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ÖZET 
 
Türkiye’de Reel Döviz Kurlarındaki Oynaklığın  
İşsizlik ve Büyüme Oranları Üzerine Etkileri 
Fatih Kaplan 
Süleyman Demirel Üniversitesi, Yüksek Lisans Tezi, Ağustos,2009 
 
Bu çalışmada reel döviz kuru oynaklığının büyüme ve işsizlik oranları 
üzerine etkileri araştırılmıştır. Temelde sabit döviz kurunda hükümetler reel döviz 
kuru oynaklıklarının dışsal şok olarak ekonomiyi etkilemelerine izin vermezler ya da 
parasal / mali politikalar uygularlar. Eğer bir dışsal şok dalgalı döviz kurunda etkisi 
uyumlaştırılamazsa ekonomide bazı değişmelere neden olur. Ekonomik büyüme ve 
işsizlik gibi. 
Bu çalışma Türkiye için reel döviz kuru oynaklığının büyüme ve işsizlik 
oranları arasındaki ilişkiyi 1989:Q1- 2007:Q3 arası verileri çeyrek dönemlik olarak 
araştırmaktadır. Serinin dönemler arası bağımlılığı özelliğinden faydalanan bir model 
kullanılarak, reel döviz kuru oynaklığının büyüme ve işsizlik oranı değişkenleriyle 
modellenmektedir. 
 
Anahtar Sözcükler: GARCH, Oynaklık, Reel Döviz Kuru, Büyüme, İşsizlik 
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ABSTRACT 
 
The Effects of Exchange Rate Volatility on  
Unemployment and Growth  Rate in Turkey 
Fatih Kaplan 
Süleyman Demirel University, Master Thesis, August,2009 
 
 
The issue to be examined is whether real exchange rate volatility result in 
growth and unemployment rate. Basically, with a fixed exchange rate governments  
cannot allow the exchange rate to volatility in response to external shocks to the 
economy. If an external shock cannot be accommodated by real change rate in the 
flexible exchange rate, such shocks must be accommodated by changes in real 
economic activity, ie. changes in growth and unemployment. 
 
This paper assesses the effects of real exchange rate volatility on growth and 
unemployment by considering quarterly data from 1989:Q1-2007:Q3. In this study, 
volatility of real exchange rate is modelled with rate of growth and unemployment by 
the help of highly correlated and lagged currency data. 
 
 
Keywords: GARCH, Volatility, Real Exchange Rate, Growth, Unemployment 
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ÖNSÖZ 
 
 
 
Dalgalı kur sistemi altında döviz kurları oynaklık gösterme eğilimindedirler. 
Yaşanılan bu oynaklıklar, kur riskini artırdığından ithalat ve ihracat mallarının 
fiyatlarını, uluslararası döviz rezervlerin değerlerini, sermaye piyasalarını, reel ve 
finansal kesimlerin açık pozisyonlarını, kısacası ekonomik büyümeyi ve dolayısıyla 
emek piyasasını olumsuz etkilediğinden döviz kurundaki oynaklığın modellenmesi 
alınacak ekonomik tedbirler ve izlenecek ekonomik politikalar açısından büyük 
önem taşımaktadır. 
 
Teorik olarak döviz kurundaki oynaklığın modellenebilmesi için öncelikle 
onun tahmin edilmesi gerekmektedir. Oynaklık, değişkenin standart sapması veya 
varyansı olarak tahmin edilmektedir. Döviz kuru verileri incelendiğinde 
varyanslarının sabit olmadıkları tespit edilmiştir. Bu durumda reel döviz kuru 
oynaklığı tahmin edilirken geleneksel ekonometri modellerindeki sabit varyans 
varsayımını göz ardı eden GARCH (Genelleştirilmiş Otoregresif Koşullu Değişken 
Varyans)  modeli kullanılmıştır. 
 
Reel döviz kurlarındaki oynaklığın işsizlik ve büyüme oranları üzerine 
etkilerini ele alan bu çalışma, zorlu bir süreç sonucunda ortaya çıkmıştır. Öncelikle 
bu zorlu süreçte her türlü desteğini benden esirgemeyen, ekonometrinin ne 
anlattığından çok ne anlatması gerektiğini kavramama yardımcı olan, yapıcı 
eleştirileri ile bana yön veren danışmanım Yrd. Doç. Dr. Erdoğan Öztürk’e, tezimin 
her aşamasında katkısı olan, karşıma çıkan sorunları çözmemde fikirleriyle pratik 
çözümler sunan Dr. Ali Rıza Aktaş’a, teşekkürlerimi bildirmeyi bir borç bilirim.  
 Son olarak özel şükranlarımı uykusuz geçen gecelerimde beni yalnız 
bırakmayan, beni her konuda destekleyen hayat arkadaşım Zeynep Kaplan’a 
sunarım.  
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GİRİŞ 
 
Robert Engle 8 Aralık 2003 tarihli Nobel dersinin giriş konuşmasında kısaca 
riski bilmenin avantajının, davranışlarımızı riske göre değiştirebilmemiz olduğunu, 
bütün risklerden kolayca uzak durmamızın imkânsızlığını, güneşe çıkmadan sadece 
sağlıklı besinlerle hayatımızı sürdürsek dahi duş almanın bile tehlikeli 
olabileceğinden bahsetmiştir.1Konuşmasının devamında ise finans kuramına atıfta 
bulunarak beklediğimiz getiriye göre risk aldığımızı, finansal oynaklık durumunda 
ise göze alınan riskin büyük olduğunu vurgulamıştır. 
İyi bir oynaklık modeli, oynaklığı tahmin edebilmelidir. Neredeyse bütün 
finansal temelli oynaklık modelleri getirinin gelecekteki durumunu tahmin etmeye 
çalışan modellerdir. Bir risk yöneticisi türev piyasasındaki yatırımının değerinin 
gelecekteki azalabilme durumunu bilmek zorundadır. Bir opsiyon satıcısı yaptığı 
anlaşma üzerindeki oynaklık beklentilerini yada bir hedge fon yöneticisi yatırımının 
değerinin hangi aralıkta oynaklık göstereceğini bilmek istemektedir.2 Bu nedenle 
oynaklığın modellenmesi ve tahmin edilmesi sadece akademisyenlerin değil, aynı 
zamanda finansal sektörde çalışanların da önemle üzerinde durduğu bir konudur.  
Riskin göstergesi olarak kabul edilen oynaklığın finansın en önemli 
alanlarından birini oluşturuyor olması dikkatleri oynaklığı tahmin eden modellere 
çekmiştir. Getirilerin standart sapması ya da varyansıyla ölçülen oynaklık, ait olduğu 
finansal varlığın riskinin takribi ölçüsü olarak kabul edilmektedir. Riske maruz değer 
modellerinin birçoğu, finansal riski ölçmek için oynaklık katsayılarına ilişkin tahmin 
ya da öngörülere ihtiyaç duymaktadırlar (Alıntılayan: Aydın, S.1, Brooks, 2002, 
s.441).3 
Oynaklık sadece finansal piyasa işlemleri için değil, dalgalı döviz kuru rejimi 
altında döviz piyasaları işlemlerinde de büyük önem taşımaktadır. 1990’lı yıllarda 
hızlanan küreselleşme eğilimiyle şekillenen yeni ekonomik yapıda ülkelerin 
ekonomileri birbirlerine bağlı ve dış gelişmelere oldukça duyarlı hale gelmiştir. Bu 
                                                            
1 ENGLE, Robert F. “Risk And Volatility: Econometrics Models And Financial Practice”, Nobel 
Lecture, Aralık 8,2003, ss.326 
2ENGLE, Robert F, PATTON Andrew J. “What Good is a Volatility Model?” Quantitative Finance 
Vol:1,  237–245, 2001, ss.2 
3  AYDIN, Suat. “Faiz Oranları Oynaklığının Modellenmesinde Koşullu Değişken Varyansın 
Rolü”, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Uzmanlık Tezleri, Haziran, 2004, ss. 16  
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ekonomik yapıda dalgalı döviz kuru rejiminin döviz kurlarındaki oynaklılığı 
arttırdığına dair görüşler ortaya atılmıştır. Sermayenin uluslararası boyutta 
hareketlilik kazanması, hiç kapanmayan döviz piyasaları, spekülasyonlar ve 
teknolojik gelişmeler döviz kuru oynaklılığının temelini oluşturmuştur. 
Döviz kurlarında yaşanılan oynaklıkların özellikle son yıllardaki ekonomik 
krizlere sebep oldukları düşünülmektedir. Güney Doğu Asya, Rusya ve Türkiye 
krizleri döviz kuru oynaklılığının ürettiği sorunlar olarak görülmüş ve döviz kuru 
hareketlerinin teorik ve ampirik çalışmaların ilgi odağı olmuştur. Döviz kurlarında 
yaşanan oynaklık, kur riskini artırdığından ithalat ve ihracat mallarının fiyatlarını, 
uluslararası döviz rezervlerin değerini, reel ve finansal kesimlerin açık pozisyonları, 
kısacası ekonomik büyümeyi ve dolayısıyla emek piyasasını olumsuz etkilediğinden 
döviz kurundaki oynaklığın modellenmesi alınacak ekonomik tedbirler ve izlenecek 
ekonomik politikalar açısından büyük önem taşımaktadır. 
 
Dört bölümden oluşan bu çalışmanın amacı Türkiye ekonomisi açısından çok 
önemli olan reel döviz kurlarındaki oynaklığın modellenmesi, oynaklığın büyüme ve 
işsizlik oranı üzerine etkisinin tespit edilmesidir. Çalışmanın birinci bölümünde, 
döviz kurunun belirlenmesinde rol oynayan yaklaşımlardan literatürde en çok 
kullanılan modellerden olan satınalma gücü paritesi yaklaşımı, parasal yaklaşım,  
portföy dengesi yaklaşımı, ödemeler dengesi yaklaşımı ve üretkenliği baz alan 
yaklaşımlar ele alınmış, Türkiye’deki döviz kuru politikası hakkında kısa tarihsel bir 
gelişim sunulmaktadır. Daha sonra döviz kuru ve ekonomik ilişkiler incelenmiş, 
iktisadi düşüncelerdeki büyüme ve işsizlik kavramları hakkında kısa bilgi verilmiş, 
döviz kuru, işsizlik ve büyüme ilişkisi hakkında daha önceden yapılmış çalışmalar 
incelenmiştir. Üçüncü bölümde ise kullanılan ekonometrik yöntem anlatılmaktadır. 
Son bölümünde ise, ampirik uygulamada elde edilen bulgular ışığında, incelenen 
modeller değerlendirilmiştir. 
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I.BÖLÜM 
 
KAVRAMLAR 
 
1.1.REEL DÖVİZ KURUNUN BELİRLENMESİ   
 
1.1.1.Reel Döviz Kuru 
Döviz kuru, bir birim ulusal para ile yabancı para arasındaki değişim oranıdır. 
Ulusal ekonomi ile dünya ekonomisi arasında bir bağ kurulmasını döviz kuru sağlar. 
Döviz kuru toplam döviz talebi ile toplam döviz arzının eşitlendiği düzeyde oluşur. 
Piyasa talebinde veya piyasa arzında bir değişme ortaya çıktığında buna bir tepki 
olarak kurlar da değişir.4 
İki tür döviz kuru vardır. Bunlardan ilki olan nominal döviz kuru iki ülke 
parasının nispi fiyatı olarak tanımlanmaktadır. Nominal döviz kuru parasal bir 
kavram olarak iki para biriminin göreli fiyatını göstermektedir.1 YTL, 1 ABD 
dolarına eşit dediğimiz zaman nominal döviz kurundan bahsediyoruz demektir. Buna 
karşılık diğeri ise ülkeler arasındaki enflasyon farklılıklarını göz önüne alacak 
şekilde hesaplanan reel döviz kurudur (RDK). Uluslararası rekabeti ölçmede yaygın 
olarak kullanılan reel döviz kuru şu şekilde hesaplanır; 
    ܴܦܭ ൌ ௘௣
כ
௣
            (1.1) 
݌: Yurt içi fiyatı 
݌כ:Yurt dışı fiyatı 
e:Nominal döviz kuru 
Nominal döviz kuru iki ülke parasının nispi fiyatını yansıtırken reel döviz 
kuru, iki ülkedeki malların nispi fiyatını yansıtmaktadır. Diğer bir ifadeyle reel döviz 
kuru bir ülkenin malının diğer bir ülke malıyla ticaretinin yapıldığı oranı ortaya 
koymaktadır.5 
Reel döviz kuru, yabancı ülkelerde üretilen malların yurt içinde üretilen 
mallar cinsinden göreli fiyatını yansıtmaktadır. Nominal döviz kurlarının aksine ülke 
                                                            
4  SEYİDOĞLU, Halil. “Uluslararası İktisat, Teori, Politika ve Uygulama”, Güzem Yayınları 
No:11, İstanbul, 2003, ss. 298 
5 PARASIZ, İlker. “Para Ekonomisi”,2.Baskı, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1999, ss. 316 
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ekonomisi hakkında daha fazla bilgi vermesiyle uluslararası rekabeti ölçmede yaygın 
olarak kullanılan bir ekonomik göstergedir. Bu nedenle, reel döviz kurunu belirleyen 
ve etkileyen faktörlerin bilinmesi makroekonomik açıdan uygun politikaların 
saptanmasında önem taşımaktadır. 
Reel döviz kurunun belirlenmesi, iktisat literatüründe hala önemini koruyan 
konulardan birisidir. Bu konuyla ilgili olarak çeşitli teoriler ve bakış açıları vardır. 
Bu teorilerin en çok kabul görmüş olanları satınalma gücü paritesi hipotezi, parasalcı 
yaklaşım, portföy yaklaşımı, ödemeler dengesi ve üretkenliği baz alan yaklaşımdır. 
1.1.2.Satınalma Gücü Paritesi Yaklaşımı  
Satınalma gücü paritesi (SGP) yaklaşımı, ilk olarak 1918 yılında İsviçreli 
iktisatçı Gustav Cassel6 tarafından ortaya atılmıştır7. Bu yaklaşım kur 
dalgalanmalarının, ülkeler arasındaki fiyat farklılaştırmalarını telafi edecek biçimde 
ortaya çıktığını ifade etmektedir. Satınalma gücü paritesi yaklaşımı, özellikle sabit 
döviz kuru sistemlerinde denge döviz kurunun (denge değişim oranı), ülkelerin iç 
fiyat seviyelerine diğer bir ifadeyle yurt içi satınalma güçlerine bağlı olduğunu ileri 
sürmektedir.8 
  SGP yaklaşımının temelinde bir birim paraya karşılık her ülkede aynı 
miktarda mal alınabileceği yani tek fiyat kanununun geçerli olacağı düşüncesi vardır. 
Bu yaklaşıma göre, ticarete konu olan bir ekonomik varlığın, mevcut döviz kurundan 
belirli bir ulusal paraya çevrilmiş fiyatının dünyanın her yerinde aynı olması 
gerekmektedir.9 Farklı piyasalardaki aynı malların tek bir para biriminden ifade 
edildiğinde malların fiyatı her ülkede aynı olacaktır.  
1.1.2.1.Mutlak Satınalma Gücü Paritesi 
Mutlak satınalma gücü paritesi yaklaşımına göre, herhangi bir ulusal para 
biriminin satınalma gücünün dünyanın her yerinde aynı olması gerekmektedir. Bu 
teoride tek mal için tek fiyat kanunu geçerli olsa da tüm mallar için bu kanun geçerli 
olmayabilir. Malların tümünü ifade etmek için fiyat endeksleri kullanılmaktadır. 
                                                            
6 CASSEL, Gustav. “Abnormal Deviations in International Exchanges,” Economic Journal, vol.28 
Kasım,1918, ss.413-415 
7 SEYİDOĞLU, Halil. a.g.e. ss. 383 
8 KARLUK, Rıdvan. “ Uluslarası Ekonomi” ,7.Baskı, Beta Yayınları, İstanbul,  2003, ss. 402  
9 SEYİDOĞLU, Halil. a.g.e. ss.380 
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Mutlak satınalma gücü paritesine göre döviz kuru, yurt içi tüketici fiyat endeksi ile 
yurt dışı tüketici fiyat endeksi arasındaki orana eşittir.10 
Mutlak satınalma gücü aşağıdaki gibi ifade edilmektedir. 
                                              ௜ܲ ൌ ܵ ൈ ௗܲ                                                               (1.2) 
Burada ܵ nominal döviz kurunu, ௜ܲ iç fiyat endeksini , ௗܲ ise dış fiyat 
endeksini ifade etmektedir.  
Bu yaklaşıma göre iki ülke arasındaki denge döviz kuru hesaplanabilir. Fakat 
gerçek dünyada doğrudan ya da dolaylı yollardan ticarete yapılan müdahalelerin ve 
engellemelerin olması nedeniyle, denge döviz kuru hesaplamalarında bazı zorluklar 
ortaya çıkarmaktadır. Bu zorluklar mutlak satınalma gücü paritesinin zayıf yönünü 
ortaya çıkarır. Bu nedenlerle mutlak satınalma gücü paritesinin yerine alternatifi olan 
nispi satınalma gücü paritesi daha yaygın olarak kullanılmaktadır. 
1.1.2.2.Nispi Satınalma Gücü Paritesi 
Nispi satınalma gücü paritesi yaklaşımı, döviz kurunun iç ve dış fiyatlar 
oranına eşit olduğunu değil, kur değişikliklerinin, iç ve dış fiyat seviyelerindeki 
değişimlerinin bir yansıması olduğunu ileri sürmektedir. 
                                        ݁ ൌ %∆ ௜ܲ െ %∆ ௗܲ                                                         (1.3) 
Burada ݁, döviz kurundaki nispi değişim; %∆ ௜ܲ  iç fiyatlardaki nispi 
değişimleri,  %∆ ௗܲ ise dış fiyatlardaki nispi değişimleri ifade etmektedir. Fiyat 
endekslerinde değişiklikler meydana geldiğinde; SGP’ ye göre, yeni döviz kuru eski 
döviz kurunun nispi fiyat seviyelerindeki değişikliklere göre düzeltilmiş hali 
olacaktır. Buna göre yeni formül şu şekilde ifade edilebilmektedir.11 
                                      ݁ ൌ ݁௧ିଵሺ%∆ ௜ܲ െ %∆ ௗܲሻ12                                              (1.4) 
  Satın alma gücü paritesi teorisi basitliği sebebiyle Reel döviz kurunun 
belirlenmesinde yaygın olarak kullanılsa da kusursuz bir teori değildir. Bu teorinin 
                                                            
10 ÜNSAL, M. Erdal. “ Uluslararası İktisat” İmaj Yayınevi, Ankara, 2005, ss. 544 
11  ÇAGLAR, Ünal. “Döviz Kurları, Uluslararası Para Sistemi ve Ekonomik İstikrar” Alfa 
Yayınları, Ekim, 2003, ss. 90  
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geçerli olabilmesi için en önemli şart, karşılaştırma yapılan ülkeler arasındaki fiyat 
endekslerinin aynı bazda olmasıdır.13 
1.1.3.Parasalcı Yaklaşım 
Parasalcı yaklaşımı savunanlara göre bir malın fiyatı nasıl arz ve talebi 
tarafından belirleniyorsa, paranın fiyatının da paranın arz ve talebi tarafından 
belirleneceğini ileri sürmüşlerdir. Para arzı ülkelerin merkez bankaları tarafından 
belirlendiği için bu yaklaşımda para talebi para arzına göre daha fazla önem 
taşımaktadır.14 
Parasalcı yaklaşımda döviz kurlarının oluşumu ise para arz ve talebi 
arasındaki dengesizlikliğin bir sonucudur. Döviz kuru oluşumunda döviz veya 
finansal varlıkları talep edenlerin rasyonel beklentilerini de göz önünde bulundurmak 
gerekmektedir. 
 Parasalcı yaklaşım değerlendirilirken parasal yaklaşımın para talebiyle ilgili 
öngörülerinin alternatif döviz kuru analizlerindeki öngörülerinden farklı olduğunu 
gözden kaçırmamak gerekir. Bu bağlamda parasal yaklaşımda (yurt dışı hasıla veri 
iken) yurt içi hasıladaki artışın döviz kurunu düşürmesine karşılık, bazı iktisatçılar 
hasıladaki artışın ithalatı (döviz talebini) artırmak suretiyle döviz kurunun 
yükselmesine yol açacağını savunmaktadırlar.15  
1.1.4.Portföy Yaklaşımı 
Portföy yaklaşımında, döviz kurlarının oluşumunu dünyadaki tüm parasal ve 
finansal varlık piyasalardaki varlıkların arz ve taleplerindeki değişimlerle açıklamaya 
çalışmaktadır. Varlıklar yaklaşımı da denilen portföy yaklaşımında kişilerin ve 
firmaların servetlerini para, yurt içi tahvil ve yurt dışı tahvil gibi üç mali varlık 
biçiminde tuttukları ve karşılanmayan faiz haddi paritesinde geçerli olduğu kabul 
edilmektedir.16 
Portföy yaklaşımına göre ekonomik birimler aynı risk dağılımına sahip 
yatırım araçlarından daha yüksek getiriye sahip olanları veya aynı getiriye sahip 
olanlardan daha düşük riske sahip olan yatırım araçlarını tercih edeceklerdir. Eğer 
                                                            
13 KARLUK, Rıdvan. “Uluslararası Ekonomi”,7.Baskı, Beta Yayınları, İstanbul, 2003, ss. 408 
14 SEYİDOĞLU, Halil. a.g.e. ss. 385 
15 ÜNSAL, M. Erdal. “ Uluslararası İktisat” İmaj Yayınevi,  Ankara, 2005, ss. 550 
16 ÜNSAL, M. Erdal. “ Uluslararası İktisat” İmaj Yayınevi, Ankara,  2005, ss. 552 
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beklentilerinde bir değişme olursa portföylerini yeniden düzenlemek isteyeceklerdir. 
Portföy içinde döviz cinsinden aktiflerin payının artması ya da azalması, faiz 
oranlarında ve döviz kurlarındaki değişmeden etkilenir. Dış ticaret ve sermaye 
hareketlerine ek olarak portföy tercihindeki değişmeler de döviz arz ve talebini 
etkiler ve yeni dengelerin oluşmasına yol açar.17 
1.1.5.Ödemeler Dengesi Yaklaşımı 
Ödemeler dengesi yaklaşımına göre iç ve dış dengenin birlikte sağlanması 
durumunda döviz kurları da dengede olacaktır. İç dengenin ekonominin tam istihdam 
durumunda dengede olacağını varsayarken, dış dengenin ise cari işlemlerden 
kaynaklı döviz girişi ya da çıkışı ile sermaye işlemlerinden kaynaklı döviz girişi ya 
da çıkışının birbirini dengelemesi durumunda döviz kurlarının da dengede olacağını 
savunmaktadır.  
Ödemeler dengesi yaklaşımıyla hem satınalma gücü paritesi hem de pariteden 
sapmalar açıklanabilmektedir. Ancak bu yaklaşımda da, tam olarak doğal işsizlik 
oranının açıklanmaması ve dış dengeyle tutarlı bir döviz kurunun belirlenmesinin 
oldukça zor olması gibi problemler bulunmaktadır. Özellikle de kısa dönemli döviz 
kuru değişimlerinin bu yaklaşımla açıklanması oldukça zor görünmektedir.18  
1.1.6.Üretkenliği Baz Alan Yaklaşım 
Balassa (1964) ve Samuelson (1964) tarafından ortaya konulan bu yaklaşıma 
göre, dış ticarete konu olan sektörlerdeki verimlilik artışı dış ticarete konu olmayan 
ve göreceli olarak emek yoğun bir üretim sürecine sahip sektörlerdeki verimlilik 
artışına göre daha fazla olması reel kurda değerlenmeye neden olacaktır. Bir başka 
ifade ile bu yaklaşım reel döviz kurlarındaki değişimi, ülkelerin dış ticaretine konu 
olan ve dış ticarete konu olmayan sektörlerinin göreceli verim hızlarındaki değişim 
ile açıklamaktadır.19 
Bu yaklaşımın temel dayanağı, dış ticarete konu olan sektörlerde verimlilik 
artışı sonucu işçi ücretleri de artacaktır, fakat ihraç edilen malların fiyatı uluslararası 
piyasada belirlendiği için bu ücret artışı fiyatlara yansımayacaktır. Tam rekabet 
                                                            
17 KARLUK, Rıdvan. “Uluslararası Ekonomi”,7.Baskı, Beta Yayınları, İstanbul,  2003, ss. 396 
18 DİNÇER, N.Nazire. “Döviz Kuru Dalgalanmalarının Asimetrik Etkileri: Türkiye Örneği”,DPT 
Uzmanlık Tezi, Ankara, 2005. ss. 18 
19 DİNÇER, N.Nazire. a.g.e. ss.17 
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piyasası koşullarında sektörler arası işçi hareketliliğinin olması işçi ücretlerini 
artıracaktır. Artan ücret, fiyatlar genel seviyesini yükselterek yerli paranın değer 
kazanmasına ve böylece reel kurda değerlenmeye neden olacaktır. 
1.2.TÜRKİYE’DE UYGULANAN DÖVİZ KURU REJİMLERİ (1989-2007)  
 Türkiye’de uygulanan döviz kuru rejimlerini incelediğimizde, döviz 
piyasalarının doğrudan denetlenmesi amacıyla 20.02.1930’da yürürlüğe konulan 
1567 sayılı Türk Parasının Kıymetini Koruma Kanunu (TPKK) 20 ve bu kanuna 
ilişkin kararnamelerin önemli bir yer tuttuğunu görürüz. Bu kanun ile Türk döviz 
kuru rejimlerinin esasları belirlenmiş ve Bakanlar Kurulu yetkili sayılmıştır.21 Fakat 
o yıllarda merkez bankasının bulunmaması nedeniyle döviz piyasasının denetiminde 
etkin bir başarı sağlanamamıştır. Bu nedenle Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası 
(TCMB) 11.06.1930’da kurulmuş ve döviz piyasası denetim altında tutulmaya 
çalışılmıştır.  
1929 yılında ortaya çıkan Büyük Buhran’ın etkileri derinleşmeye 
başlamasıyla 1933 yılında tedbir alınmış, yürürlüğe konulan “Ödünç Para Verme 
İşleri Kanunu” ile serbest faiz uygulaması kaldırılarak Türk Lirası’nın 
konvertibilitesine de son verilmiştir. Bu tarihten sonra uzun yıllar boyunca sabit 
döviz kuru politikası uygulanmaya başlanmıştır. 
29 Aralık 1983’te yürürlüğe giren TPKK Hakkında 28 Sayılı Karar ve bir yıl 
sonra 7 Temmuz 1984’te yürürlüğe giren TPKK Hakkında 30 Sayılı Karar, kambiyo 
rejimlerinde serbestleşmeye yönelik uygulamalar olmasına rağmen döviz kurlarının 
piyasa koşullarında belirlenmesi, 1988 yılı Ağustos ayında uygulamaya 
konulabilmiştir. Bu tarihten sonra döviz kurları; “günlük kur belirleme seansları” ile 
belirlenmeye başlanmıştır. 
  1 Ağustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayımlanan 32 Sayılı Karar ile tam 
konvertibiliteye geçiş gerçekleşmiştir. Bu kararla birlikte, Türk parasının ithali 
tamamen serbest bırakılmış, ihracı ise Bakanlık iznine bağlanmıştır. Bu uygulamanın 
para politikası uygulamaları açısından ortaya çıkardığı sonuç son derece açıktır: 
Türkiye’de sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi ile birlikte ortaya çıkan kısa 
                                                            
20 http://www.iab.gov.tr/docs/1_%20TPKK%20Hakkinda%201567%20Sayili%20Kanun.pdf , 07.07.2009 
21 PARASIZ, İlker. “Türkiye Ekonomisi”,Ezgi Kitabevi, İstanbul,  2003, ss. 51 
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vadeli sermaye hareketleri,  merkez bankasının temel parasal büyüklükleri etkileme 
ve yönlendirme gücünü ciddi ölçüde zafiyete uğratmıştır.22  
1989 yılı Ağustos ayından sonra sermaye hareketlerinin serbestleşmesiyle 
Türk Lirası üzerinde kur baskısı oluşmaya başlamıştır. 1991 yılına gelindiğinde, 
döviz kuru 1989 ve 1990 yıllarından farklı olarak enflasyon oranından daha yüksek 
bir seviyede oluşarak Türk Lirası’nın reel olarak değer kaybetmesine neden 
olmuştur. 1993 yılı sonlarına doğru hükümet devalüasyon ile enflasyon arasında 
meydana gelen farkı gidermek amacıyla devalüasyonu hızlandırması, bir yandan da 
uluslararası derecelendirme kuruluşlarının Türkiye’nin kredi notunun indirileceği 
yönündeki açıklamaları, Türk Lirası’ndan kaçışı hızlandırmıştır. Bu çerçevede, 5 
Nisan 1994 Ekonomik İstikrar Kararları alınarak bir dizi ekonomik tedbir yürürlüğe 
konmuştur.23 
Döviz kurları 5 Nisan 1994 tarihine kadar, 3 Temmuz 1991 tarihli ve 20918 
Sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan Merkez Bankası Genelgesine göre belirlenirken 
5 Nisan Kararlarıyla döviz kurları belirleme ilkesi yeniden düzenlenmiştir. 24 
1994-1999 yılları arasında uygulanan döviz kuru politikası, reel kur 
değişimlerinde istikrarı sürdürme amaçlı olmuştur. Bu dönemde kurlar politika 
uygulayıcılarının yoğun müdahalesi altında piyasada belirlenmiştir. 1999 yılına 
gelindiğinde bu dönemde döviz kuru sistem ve politikaları açısından önemli bir 
gelişme 9 Aralık 1999 tarihinde uygulamaya konulan “Döviz Kuru Temelli 
Dezenflasyon Programı”dır.25 
Yakın dönemde izlenen kur politikalarına bakıldığında ise 1 Ocak 2000’de 
enflasyonla mücadele politikası kapsamında yönlendirilmiş sabit döviz kuru 
politikasına geçilmiştir. 1995’ten 2000 yılına kadar kur ayarlamaları tahmin edilen 
enflasyona göre tespit edilirken, 2000 yılı başında kur artış oranları, hedeflenen 
enflasyona göre tespit edilmiştir. ‘Kur çıpası’ ya da ‘genişleyen bant’ denilen bu 
sisteme göre, üç yıl süre boyunca döviz kurunun ne olacağı daha önce belirlenerek 
ilan edilecekti. Bu politika, 1 Ocak-31 Aralık dönemini kapsayan günlük döviz 
kurları ilan edilerek başarıyla uygulanmıştır. Üç yıllık program gereğince 2001 
                                                            
22  ORHAN, Z. Osman ve ERDOĞAN, Seyfettin. “Para Politikası” Avcı Ofset, İstanbul, 2005, ss. 
341 
23 KARLUK, Rıdvan. “Türkiye  Ekonomisi”,8.Baskı, Beta Yayınları, İstanbul,  2004, ss. 454 
24 http://www.iab.gov.tr/docs/gen0101.pdf, 06.03.2009 
25 http://www.belgenet.com/eko/9aralik_01.html, 18.06.2009 
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yılında da sürdürüleceği daha önceden ilan edilen günlük döviz kuru uygulamasına 
19 Şubat 2001’de yaşanılan güvensizlik ortamında kur sepeti uygulamasının daha 
fazla sürdürülemeyeceği anlaşılmış ve hükümetin döviz kuru rejimi değişikliğine 
gitmesiyle serbest dalgalanan döviz kuru uygulamasına geçilmiştir.26 
2001 krizleri finansal nitelikli krizlerdir. Bu tip krizlerin para piyasasındaki 
yansımaları faiz ve kurlardaki artışlardır.27Yaşanılan bu krizlerden sonra Türkiye 
ekonomisi makroekonomik istikrar yolunda önemli mesafeler katetmiştir. 2002-2004 
dönemini kapsayacak şekilde revize edilen ekonomik program dahilinde, aşamalı 
olarak açık enflasyon hedeflemesi rejimine geçilen bir çerçeve oluşturulmuştur. Bu 
çerçevede bir yandan dalgalı kur rejimi altında kısa vadeli faiz oranları temel para 
politikası aracı olarak kullanılırken, diğer yandan da IMF ile yürütülmekte olan 
programın bir parçası da olan para tabanı nominal çapa olma işlevini üstlenmiştir. 
Uygulanmakta olan dalgalı kur rejimi sisteminde TCMB, döviz kurlarının bir 
para politikası aracı olarak kullanılmamasını, merkez bankasının herhangi bir kur 
hedefinin bulunmadığını ve kurlarda her iki yönde aşırı oynaklık olması durumunda 
piyasaya doğrudan müdahale edebileceğini de belirtmiştir.28 
1.3.DÖVİZ KURU VE EKONOMİK İLİŞKİLER 
Döviz kurlarında yaşanan oynaklık, kur riskini artırdığından ithalat ve ihracat 
mallarının fiyatlarını, uluslararası rezervlerin değerini, reel ve finansal kesimlerin 
açık pozisyonları, kısacası ekonomik büyümeyi ve dolayısıyla emek piyasasını 
olumsuz etkilediğinden döviz kurundaki oynaklığın modellenmesi alınacak 
ekonomik tedbirler, izlenecek politikalar ile yapılacak yatırımlar açısından büyük 
önem taşımaktadır. Bu bağlamda bu bölümde iktisat literatüründeki belli başlı döviz 
kurunu temel alan iktisat teorileri ele alınacaktır.  
1.3.1.Marshall-Lerner Koşulu 
İktisat literatüründe kritik esneklikler olarak da bilinen Marshall-Lerner koşulu, 
A.Marshall’ın fiyat elastikiyetleri yaklaşımını dış ticarete uygulamasıyla ilk adımı 
                                                            
26 PARASIZ, İlker. “Para Ekonomisi”,2.Baskı, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1999, ss. 416  
27 KARLUK, Rıdvan. “Türkiye  Ekonomisi”,8.Baskı, Beta Yayınları, İstanbul, 2004,  ss. 476 
28TCMB 2008 Yılı Yıllık Raporu, Ankara ,14 Nisan, 2009, ss. 41 
http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/08turkce/08turkce.pdf, 14.05.2009 
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atmıştır. Daha sonra Lerner isimli iktisatçının katkılarıyla bu kavram tam olarak 
açıklanmış ve bu kavram iki ekonomistin adının birleşimi şeklinde literatüre girmiştir. 
  Serbest değişken kur mekanizması altında dış ticaret dengesini sağlamada 
kullanılan Marshall-Lerner koşulu, yerli paranın değerinde bir azalma olduğunda 
yurt içinde üretilen mallar, yurt dışında üretilen mallara göre fiyatı daha fazla 
ucuzlamaktadır. Yerli paranın değerinin azalması sonucunda reel döviz kuru yükselir 
ve böylece yurt içinde üretilen mallara karşı yurt dışı talebi de artmaktadır. 
Marshall-Lerner koşuluna göre, ithal ve ihraç mallarının arz esnekliklerinin 
sonsuz olması varsayımı altında döviz piyasasının istikrarlı olup olmadığı, ithal 
mallarının yurt içi talep esnekliği ሺܧ௠ሻ ile ihraç mallarının yurt dışı talep 
esnekliğinin ሺܧ௫) toplam değerleri bir veya birden daha büyük olmasına bağlıdır. 
Kısaca şu şekilde; 
                                                ሺܧ௠ ൅ ܧ௫ሻ ൒ 1                                                        (1.5) 
ifade edilmektedir. Bu formülün işlerliğine göre, ithal ve ihraç mallarının arz 
esnekliklerinin sonsuzken talep esnekliklerinin bire eşit veya birden büyük olması 
ulusal paranın değer kaybı (devalüasyon) dış ticaret açığını, ulusal paranın değer 
kazanması (revalüasyon) da dış ticaret fazlasını giderici etkide bulunmaktadır. 
Marshall-Lerner koşulu sadece döviz kurlarındaki yükselmenin ödemeler 
dengesini olumlu yönde etkileyebilmesi için gerekli olan “kritik değeri” vermektedir. 
Esneklikler ne kadar küçükse, dış dengenin sağlanması için gerekli kur değişiklikleri 
o ölçüde büyük olmalıdır.29  
1.3.2.Mundell-Fleming Modeli 
1960’lı yılların başında Mundell-Fleming Modeli, Robert Mundell ve Markus 
Fleming tarafından ortaya atılmıştır. Bu model aslında klasik IS-LM modelinin açık 
ekonomiye uyarlanmış şeklidir. Modelin varsayımları ise: 
9 Tam sermaye hareketliliği vardır. 
9 Yabancı ve yerli menkul kıymetler birbirinin tam ikamesidir. 
9 Merkez bankasının, döviz piyasasına müdahalesi yoktur. 
9 Döviz piyasasında tam rekabet koşulları geçerlidir. 
 
                                                            
29 KARLUK, Rıdvan. “Uluslarası Ekonomi”,7.Baskı,Beta Yayınları, İstanbul,2003, ss. 466 
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Mundell-Fleming modeline göre hesaplanan reel döviz kuru formülle şu şekilde ifade 
edilebilmektedir.30 
                                         ܯܨ ௙ܴ ൌ ܧ௙ ൈ ሺܩܰܲܦௗሻ/ܩܰܲܦ௙                                  (1.6) 
ܯܨ ௙ܴ : Mundell – Fleming modeli ile hesaplanan yabancı para cinsi üzerinden reel 
kur. 
ܧ௙: Yabancı para cinsi üzerinden ifade edilen nominal kuru. 
ܩܰܲܦௗ : Yerli gayri safi yurt içi hasıla deflatörü. 
ܩܰܲܦ௙: Yabancı gayri safi yurt içi hasıla deflatörü. 
Mundell Fleming modeli ortaya atıldığında iç ve dış dengesizliklerin aynı 
anda giderilebileceği düşüncesini de ortaya çıkmıştır. Sınırsız sermaye hareketliliği 
varsayımı altında, faiz oranlarında ufak bir farklılık çok büyük ölçüde sermaye 
akımlarına yol açmaktadır. Yani yerli ve yabancı menkul kıymetler arasında tam bir 
ikame söz konusudur. Yine bu varsayım altında dış denge yabancı sermaye giriş 
çıkışlarıyla otomatik olarak dengeye geleceğinden ekonomi politikalarının asıl amacı 
iç dengesizliklerin giderilmesine yönelik olmalıdır.31 
 
1.4.İKTİSADİ BÜYÜME KAVRAMI  
Büyüme teorilerinin ne zaman ortaya çıktığı konusunda iktisatçılar arasında 
tam bir görüş birliği olmamakla birlikte kimi iktisatçılara göre (Robert J. Barro, 
Xavier Sala-i Martin, Philippe Aghion, Peter Howitt ve Aykut Kibritçioğlu), büyüme 
teorilerinin başlangıcı olarak Klasik iktisatçıların ekonomik büyümeyle ilgili 
görüşlerini görürken kimi iktisatçılar ise (Robert Solow ve Tuncer Bulutay) büyüme 
teorilerinin öncüsü olarak Post Keynesyen Büyüme Teorisi’ni kabul etmektedirler. 
Kimi iktisatçılar da (Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher ve Charles Jones), 
Neoklasik Büyüme Teorisi’ni büyüme teorilerinin öncüsü olarak görmektedirler.32 
Öncelikle iktisadi büyüme,  herhangi bir ekonomide bir önceki yıla göre yıl 
içinde sağlanan gelir artışı olarak tanımlanmaktadır. Bu artışlar, ancak uzun dönemde 
                                                            
30  KİBRİTÇİOĞLU, A. ve  KİBRİTÇİOĞLU, B. “Türkiye’de Uzun Dönem Reel Döviz Kuru 
Dengesizliği 1987-2003”, T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı Araştırma ve inceleme Dizisi 
38.Nisan 2004, ss. 4-5 
31 SEYİDOĞLU, Halil. a.g.e. ss. 521 
32  ARTAN, Seyfettin.“İçsel Büyüme Teorileri ve Türkiye Örneği: Yatırım Harcamaları- 
Ekonomik Büyüme İlişkisi (1963-1999)”, Yüksek Lisans Tezi, Karadeniz Teknik Üniversitesi 
Sosyal Bilimler Enstitüsü, Trabzon,2000, ss.40 
13 
 
ülkenin üretim ölçeğinin veya potansiyelinin genişlemesi veya daha üretken 
kullanılması sayesinde (yani üretim faktörlerinin miktarlarındaki ve/veya 
üretkenliklerindeki artışlarla) ortaya çıkartılabilecektir.33 İktisadi büyüme, iktisadi 
hayatın temel verilerinde, üretim faktörlerinde, kişi başına reel milli geliri 
yükseltecek şekilde görülen sürekli artışlar olarak da tanımlanabilir.34Bu tanımdan da 
anlaşılacağı gibi büyümenin geçici olmaması, sürekli olması gerekmektedir. 
Tarihsel olarak büyüme modellerini şu şekilde ifade edebiliriz. 
 
Klasik B.M   Karl Marx B.M  Schumpeter  B.M  Post Keynesyen B.M.     Neoklasik B.M    İçsel B.M 
      Robert Malthus                                                       Harrod-Domar               Solow                 Romer 
         Adam Smith 
        David Ricardo 
Şekil 1.Büyüme Modellerinin Tarihsel Gösterimi 
 
Büyüme modellerinden birincisi Klasik Büyüme Modeli’dir. Thomas Robert 
Malthus ilk sistemli büyüme modelleri üzerine çalışan iktisatçılardan olmasına 
rağmen geleceğe oldukça karamsar bakmıştır. Malthus’a göre emeğin “doğal ücreti”  
ve “piyasa ücreti” olmak üzere iki fiyatı vardır. Piyasa ücreti, emeğin arz ve talebi 
tarafından belirlenirken, doğal ücret ise nüfus artışına neden olmayan ve nesillerin 
devam etmesine imkan veren ücret haddidir. Malthus’un büyüme modelinin 
temelinde nüfus ile hasıla-çıktı büyüme oranları arasındaki uyumsuzluk vardır. 
Malthus’a göre nüfus geometrik hızla artarken, çıktı miktarı aritmetik hızla 
artmaktadır. Nüfusun kontrolsüz geometrik hızla artması kişi başına düşen hasılanın 
sürekli düşerek sıfıra yaklaşmasına neden olmamaktadır. Ekonomi uzun dönemde 
nüfus büyüme hızını sıfır kılan bir kişi başına minimum yaşama düzeyinde dengeye 
gelmektedir.35 
                                                            
33KİRBİTÇİOĞLU, Aykut. “İktisadi Büyümenin Belirleyicileri ve Yeni Büyüme Modellerinde 
Beşeri Sermayenin Yeri” , AUSBF Dergisi, 1998. 53/1-4, ss. 207-230. 
34 DÜĞER, İ.Hakkı ve DULUPÇU M.A.“İktisada Giriş”,Graphis Yayınları,İstanbul, 2001, ss. 478 
35 ÜNSAL, Erdal M. “İktisadi Büyüme”, İmaj Yayıncılık, Ankara, 2007, ss. 51 
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İktisadi büyüme olgusunu sistematik olarak inceleyen ilk iktisatçı Adam 
Smith’tir. 1776 yılında yayınladığı Milletlerin Zenginliğinin Doğası ve Nedenleri 
Üzerine Bir Deneme başlıklı eserinde geliştirdiği büyüme modeli,(18.yüzyılın 
ortalarında kendi ülkesi İngiltere’de çıkan ve 19. Yüzyılda diğer Avrupa ülkelerine 
ve A.B.D’ye yayılan) sanayi devriminin sanayi büyüme hızının, yeniliklerin ve iş 
bölümünün belirgin biçimde artması gibi özellikleri üzerine inşa edilmiştir.36Adam 
Smith’e göre işbölümü, büyümeyi daha fazla teşvik eden ve sürekli kendini 
yenileyen bir yapıya sahip ülkeler hasılalarını sürekli artırmaktadırlar. İş bölümünün 
artması beraberinde uzmanlaşmayı da getireceğinden emek verimliliği de artacaktır. 
Smith’in büyüme modeline göre emek için artan verimler kanunu, sermaye için ise 
azalan verimler kanunu geçerlidir. Emek için artan verim kanunu geçerli 
olduğundan, kısa dönemde piyasa ücreti doğal ücret seviyesinin üstüne çıkacaktır. 
Ücretlerin yükselmesi, nüfus-gelir ilişkisi dolayısıyla uzun dönemde nüfusun 
artmasına sebep olacaktır.37 
Klasik büyüme modelinin kurulmasına önemli katkısı olan Ricardo büyüme 
modeli, aynı zamanda klasik iktisadın kurucuları arasında gösterilen David 
Ricardo’ya aittir. Ricardo büyüme modeli hem bir büyüme modeli, hem de gelir 
bölüşümü modelidir. Ricardo büyüme modeli, Smith ‘in büyüme modelinden farklı 
olarak hem sermaye de, hem de emekte azalan verimler kanununun geçerli 
olmasıdır.38 Ricardo iktisadi faaliyet alanını toprak sahipleri, kapitalistler ve işçiler 
olmak üzere üçe ayırmıştır. Sırasıyla bunlar rant, kâr ve ücret geliri elde 
etmektedirler. Uzun dönemde üretim artıkça toplam rant ve toplam ücret ödemesi de 
artmaktadır. Bir süre sonra hasıla, rant ve ücret ödemelerine eşitlenir ve böylece 
kapitalistin kârı sıfır olur. Kapitalistler kârları sıfır olduğunda sermaye birikimi 
yapamadıklarından dolayı yatırım yapamazlar ve ekonomide durgunluk meydana 
gelmektedir.39Ricardo’nun analizinde büyüme sürecinde uzun dönemde işçilerin 
durumunda bir değişme olmamaktadır. Arazi sahipleri gelirlerini sürekli arttırırken 
kapitalistlerin durumları kötüleşmektedir. Ricardo’nun büyüme modeli arazi 
                                                            
36 ÜNSAL, Erdal M. a.g.e. ss. 38 
37 HİÇ, Mükerrem. “Büyüme ve Gelişme Ekonomisi”, Filiz Kitabevi, İstanbul, 1994, ss.14 
38 HİÇ, Mükerrem. a.g.e. ss.14 
39 ALKIN, Erdoğan. “ Gelir ve Büyüme Teorisi.”,Filiz Kitabevi: İstanbul, 1992, ss. 40 
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sahipleri ile kapitalistler arasında olması muhtemel bir çıkar çatışmasının üzerine 
kuruludur. 
Karl Marx, Smith’in özellikle Ricardo’nun; emeği, kıymetin sebebi olarak 
düşünmelerinden çok etkilenmiştir. Ricardo ve Marx’a göre kapitalist birikimin 
kaynağı kârdır. Büyüme modellerinden ikincisi olan Karl Marx’ın büyüme modeli 
emek–değer teorisine dayanmaktadır. Karl Marx’ a göre, bir malın değerini o malın 
üretimi için gereken emek-zaman birimleri belirlemektedir. Marx emek değeri; sabit 
sermaye (üretimde kullanılan), değişken sermaye (beşeri sermaye), ve artı değerdir 
(emek ve sermayenin üstündeki aşırı değer). Marx’a göre kapitalistler bu artı değeri 
sömürerek sermaye birikimi sağlamaktadırlar. Kapitalistlerin kendi aralarındaki 
rekabetin sonucunda emek yoğun tekniklerden sermaye yoğun tekniklere 
yönelmektedirler. Üretim tekniğindeki bu değişiklikler üretimde verimlilik artışına 
dolayısıyla emek talebinde bir azalmaya neden olmaktadır. Emek talebinin düşmesi, 
kapitalistlerin pazarlık gücünü artırır ve ücretler doğal ücret oranına kadar 
düşmektedir. Marx’a göre ekonomi büyürken emeğin ortalama ürünü artırıyorsa, 
ücret oranı azalmakta, kâr oranı ise artmaktadır. Yani büyümeyi belirleyen süreç 
girdilerin toplam üründen aldıkları payın değişmesidir.40  
  Üçüncü büyüme modeli Joseph Schumpeter’in büyüme modelidir. 
Schumpeter kapitalist ekonomiyi, bitmek bilmeyen yaratıcı bir yıkım süreci olarak 
tanımlamaktadır. Schumpeter modelinin temelini iki önemli kavramın üstüne 
kurmuştur. Bunlardan birincisi, kapitalist sistemdeki her bir firma diğer firmalara 
karşı üstünlük kurmak, pazar payını artırmak, piyasaya hakim olmak için yeni bir 
ürün çıkarması, yeni bir üretim tekniği uygulaması, yeni bir girdi kullanması vs. 
çabaları yaratıcı yenilik kavramıdır. Diğeri ise bu yaratıcı yenilikleri uygulayan ve 
böylece kapitalist sistemi dinamikleştiren, girişimciler kavramıdır. Schumpeter’e 
göre iktisadi büyüme bir girişimcinin bir yeniliği iktisadi hayata geçirmesiyle 
başlamaktadır. Girişimci o yenilikle tekelci konuma gelerek, yüksek kâr elde 
etmektedir. Girişimci yüksek kâr olduğu sürece yenilik yaratmaya devam edecek ve 
bunun sonucunda büyüyen bir ekonomi oluşacaktır.  
                                                            
40 SAVAŞ, Vural." İktisat’ın Tarihi",Siyasal Kitabevi, Ankara, 2000, ss. 467-480 
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 Dördüncü büyüme modeli Harrod-Domar Büyüme Modeli’dir. Harrod ve 
Domar birbirlerinden bağımsız olarak geliştirdikleri büyüme modeli, Keynes’in 
piyasa mekanizması kendiliğinden tam istihdama gelemez savının büyüyen bir 
ekonomi için analiz etmeyi amaçlayan bir çalışmadır.41Harrod modelinde eksik 
istihdamdan hareketle tam istihdam koşullarını, Domar ise tam istihdamdan yola 
çıkarak bu istihdamı devam ettirebilecek faktörleri araştırmıştır42. Harrod-Domar 
büyüme teorisi toplam talep, üretim ve istihdam arasındaki ilişkileri açıklayarak 
ekonominin büyüme hızını belirlerken, iki kavrama dayanmaktadır. Bu kavramlar 
marjinal tasarruf oranı ile sermaye-hasıla katsayısıdır. Bir ekonomide büyüme oranı 
marjinal tasarruf oranı ile pozitif, sermaye-hasıla katsayısı ile negatif yönlü ilişki 
içindedir. Yani bir ekonomide marjinal tasarruf oranı ne kadar büyük ise ve sermaye-
hasıla katsayısı ne kadar küçükse, o ekonominin büyüme hızı o derecede büyük 
olacaktır.43Yatırım oranı ile gerçekleşen fiili büyüme oranının, istikrarlı ve dengeli 
bir büyümeyi sağlayabilmesi için gerekli büyüme oranına eşit olması gerekmektedir. 
Böyle bir dengenin sağlanması için gerekli ve yeterli şart, yatırım tasarruf eşitliğidir. 
 Beşinci büyüme modeli ise Solow Büyüme Modeli’dir. Solow, neoklasik 
iktisadın iktisadi büyüme olgusuna yönelik çalışmalar yaptığından bu model 
neoklasik büyüme modeli olarak da adlandırılmaktadır. Solow, Harrod-Domar 
Modeli’ni iki noktada eleştirmiştir. Bu eleştirilerden birincisi, ekonomik büyümeyi 
açıklamada yanlış analiz araçları kullandığı yönündedir. İkinci eleştirisi ise Harrod-
Domar Modeli’nde gerekli büyüme hızı ile doğal büyüme hızı arasında ortaya çıkan 
sapma, üretimin sabit faktör oranları varsayımı altında yapılmasından 
kaynaklanmaktadır.44 Solow modelinin temel varsayımları; ölçeğe göre getirilerin 
sabit olduğu, sermayenin marjinal verimliliğinin azaldığı, teknolojinin dışsal olarak 
belirlendiği, faktörler arası ikamenin mümkün olduğu ve bağımsız bir yatırım 
fonksiyonunun bulunmadığı (tasarruf-yatırım eşitliğinin sağlanması) 
varsayımlarıdır.45 Solow modelinde ekonomi uzun dönemde kişi başına düşen çıktı 
miktarının sabit olduğu durağan duruma yönelmektedir. Dolayısıyla Solow 
                                                            
41 ÜNSAL, Erdal M.“ İktisadi Büyüme”, İmaj Yayıncılık, Ankara,2007, ss. 83-98 
42 DÜĞER, İ.Hakkı ve DULUPÇU M.A a.g.e. ss.481 
43 DİNLER, Zeynel. “İktisada Giriş”, 9.Baskı, Ekin Kitabevi Yayınları, Bursa, 2003, ss. 540 
44 SAVAŞ, Vural.  a.g.e. 2000, ss. 852-853 
45  KİRBİTÇİOĞLU, Aykut. “İktisadi Büyümenin Belirleyicileri ve Yeni Büyüme Modellerinde 
Beşeri Sermayenin Yeri” , AUSBF Dergisi, 1998. 53/1-4, ss. 207-230 
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modelinde sermaye birikimi büyümeye neden olmamaktadır. Bu modele göre nüfus 
artışı ve teknolojik ilerleme büyümenin kaynağını oluşturmaktadır. 
 Altıncı model ise İçsel Büyüme modelidir. Öncülüğünü Paul M. Romer’in 
yaptığı içsel büyüme modeli 1980’lerin ortalarından sonra gelişmiştir. Bu modelde 
Solow büyüme modelindeki temel varsayımlardan üçünün tamamen terk edildiği 
görülmektedir. Bu modelin temelinde, araştırma-geliştirme harcamalarından, beşeri 
sermayeye yapılan yatırımlardan veya hükümetin teknolojik altyapıya yönelik 
yatırımlarından kaynaklanan dışsallıklar (1) artan marjinal faktör verimliliği ve (2) 
ölçeğe göre artan getiri koşullarında çalışılmasını sağlayacağı düşüncesinden hareket 
edilmektedir.46 “AK Modeli” olarak isimlendirilen içsel büyüme modeli, araştırma ve 
geliştirme yoluyla sermayenin artışında sağlanan atışın sermayenin azalan marjinal 
getirisini telafi edebilmesi durumunda, tasarruf oranının içsel büyüme oranını 
durağan durumda etkileyeceğini iddia etmektedir. İçsel büyüme modeline göre, 
üretimde yeniden üretilen girdilerin getirisinin azalmaması durumunda, ekonominin 
nüfusun büyüme oranın ve dışsal olan teknolojik gelişme oranından bağımsız olarak 
sürekli bir şekilde büyümesi mümkün bulunmaktadır.47 
İktisat literatüründe döviz kuru ile ekonomik büyüme arasındaki nedensellik 
ilişkisini inceleyen çalışmaların önemli bir bölümü ekonomik büyümeyi finansal 
piyasaların geliştirilmesi (McKinnon (1973) ,Shaw (1973) King ve Levine (1993) , 
Levine ve Zervos (1998), Alesina, Grilli ve Milesi-Ferretti (1993), Kang ve Sawada 
(2000)  )48 veya dış ticaret (Begum ve Shamsuddin (1998), Thornton (1996), Fosu 
(1996) )49 ile açıklamaya çalışan teoriler üzerine kuruludur. Bu bölümde bu 
teorilerden farklı olarak ekonomik büyümeyi açıklamaya çalışan belli başlı iktisat 
ekollerinin büyüme modelleri görüşlerine yer verilmiştir. 
                                                            
46  KİRBİTÇİOĞLU, Aykut. “İktisadi Büyümenin Belirleyicileri ve Yeni Büyüme Modellerinde 
Beşeri Sermayenin Yeri” , AUSBF Dergisi, 1998, 53/1-4, ss. 207-230. 
47  ÖZCAN, Figen. “ Finansal Kalkın ve İktisadi Büyüme Arasındaki İlişki: Dünya Ülkeleri ve 
Türkiye Örneği”,TCMB Uzmanlık Yeterlilik Tezi, Ankara, Temmuz, 2007, ss. 33-42 
48  DİNAR, Gülenay B. “Finansal Liberasyon ve Ekonomik Büyüme :Bir Literatür Çalışması”, 
Anadolu Uluslararası İktisat Kongresi, Eskişehir, 17-19 Haziran 2009, ss.7-9 
49 ŞEN, Fulya. “Büyüme ve Dış Ticaret İlişkisi: Türkiye Örneği” Yüksek Lisans Tezi, Dokuz Eylül 
Üniversitesi, İzmir, 2007, ss.79-90 
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1.5.İŞSİZLİK KAVRAMI  
İktisat literatüründe, işsizliğin nasıl ortaya çıktığı ve nedenleri konusunda pek 
çok farklı görüş vardır. Ancak ortak görüş işsizliğin azaltılmasında en etkili 
politikanın istihdam yaratan ekonomik büyüme olduğu olgusudur. Bir önceki 
bölümde ekonomik büyüme modelleri hakkında iktisadi düşüncelerdeki büyüme 
modellerine yer verilmiştir. Bu bölümde ise iktisadi düşüncelerin işsizlik kavramına 
ilişkin görüşlerine kısa bir bakış yapılacaktır. 
Türkiye İstatistik Kurumu’nun tanımlamasına göre işsizlik; Referans dönemi 
içinde istihdam halinde olmayan ( kâr karşılığı, yevmiyeli, ücretli ya da ücretsiz 
olarak hiç bir işte çalışmamış ve böyle bir iş ile bağlantısı da olmayan) kişilerden iş 
aramak için son üç ay içinde iş arama kanallarından en az birini kullanmış ve 2 hafta 
içinde işbaşı yapabilecek durumda olan tüm kişiler işsizdirler.50 
İktisatçılar, işsizliğin ortaya çıkması ve nedenleri konusunda ortak bir görüşe 
sahip değildirler. İşsizlik konusunda klasik iktisatçılar piyasa mekanizmasına 
yapılacak her türlü müdahalenin ücret ve fiyatlardaki esnekliği azaltarak, piyasada 
işsizliğe neden olacağını ileri sürmüşlerdir. Emek piyasasında denge, dışarıdan 
herhangi bir müdahale olmadan kendiliğinden oluşmaktadır. Piyasa dengedeyken de 
küçük bir işsizlik oluşmaktadır, bu iradi ya da friksiyonel işsizliktir. 
Neo-Klasik iktisatçılar da klasik iktisatçılar gibi işgücü piyasasının işsizliğe 
izin vermeyeceğini öne sürmüşlerdir. Neo–Klasikçilere göre ekonomide tam bilgi 
mevcuttur ve işgücü hareketliliği tamdır. İş gücü, birbirleri yerine tam ve mükemmel 
olarak ikame edilebilmektedir. Ücretin tam esnek olduğu varsayımı altında,  ücret 
düzeyi emek arz ve talebinin kesiştiği noktada gerçekleşmektedir. Bu tam istihdam 
durumunda bir işsizlik oluşmayacaktır ve oluşursa bu iradi işsizliktir. Ekonomide 
emek talep fazlalığına dayalı bir işsizlik söz konusu olduğunda, reel ücretler 
düşecektir ve işsizlik ortadan kalkacaktır. 
Klasik ve Neo-Klasik iktisatçılar, düzgün işleyen piyasa mekanizması 
sayesinde, üretim faktörlerinin tümünün üretime koşulacağını, yani tam istihdamın 
gerçekleşeceğini kabul etmektedirler. Klasik ve Neo-Klasik iktisatçılara göre, 
                                                            
50 http://www.tuik.gov.tr/yillik/Ist_gostergeler.pdf. 4.05.2009 
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ekonomiyi tam istihdamdan uzaklaştıran aksaklıklar geçicidir. Otomatik olarak 
gerçekleşen tam istihdam her arzın kendi talebini yaratacağı şeklinde ifade edilen 
Say kanunu, faizin tasarruf arz ve talebince belirlendiği varsayımına dayanan faiz 
teorisi, emek arz ve talebince belirlenen ücret teorisi ve nihayet ekonomideki 
fiyatların genel düzeyinin para arzındaki artışa bağlayan miktar teorisi ile 
açıklanmaktadır.51 
İktisat literatüründe devrim yaratan Keynes, işsizliğin ücret katılığından ve 
talep yetersizliğinden kaynaklandığını ileri sürmüştür. Keynes’e göre ekonomide 
eksik istihdam söz konusudur. Ekonominin eksik istihdamdan kurtulabilmesi için 
ekonomide toplam talebin arttırılması gerekmektedir. Keynesyen teoride, nominal 
ücretler sendikalar ile işverenler arasındaki sözleşmelerle belirlendiğinden aşağı 
yönlü katıdır. Fiyatlar genel seviyesinde bir düşme olsa bile işçiler, ücretlerin 
azalmasını kabul etmeyecekler, bunun yerine para yanılgısına düşecekler ve yüksek 
nominal ücretleri tercih edeceklerdir. Bu durumda Keynes ‘e göre genişletici para 
veya maliye politikalarıyla fiyatlar nominal ücretlerdeki artıştan daha fazla artırılarak 
reel ücretler düşürülür ve böylece işsizlik engellenebilinir52. 
1950’li yılların sonlarına doğru şekillenen yapısalcı iktisatçılar işsizlik 
sorununu etkileyen başlıca faktörlerin; sermaye birikiminin yetersizliği, iç tasarruf 
oranının düşüklüğü, hızlı nüfus artışı vs. gibi faktörlerin olduğunu ve bu faktörleri 
kullanarak işsizliği azaltılabileceğini savunmuşturlar. Phillips 1958 yılında yaptığı 
çalışmada nominal ücretlerdeki artışlar ile işsizlik oranı arasında ters yönlü bir 
ilişkinin varlığını öne sürmüştür. Yapısalcı iktisatçılar işgücü çeşitliliğinin 
geliştirilmesi, faktör hareketliliğinin artırılması ve bölgeler arası farklılıkların 
azaltılmasına yönelik politikalarla Phillips eğrisindeki enflasyon ile işsizlik 
arasındaki ilişkinin bir şekilde kırılabileceğini ve bunun da devlete ek bir maliyet 
getireceğini savunmuşturlar. 
1970’li yıllara gelindiğinde işsizlik oranı ile enflasyon oranı arasında ilişki 
tekrardan sorgulanmaya başlanmıştır. İşte bu yıllarda ortaya çıkan monetarist teori, 
                                                            
51 DİNLER, Zeynel. a.g.e. ss. 448 
52  ŞIKLAR, İlyas. KAYA, Ayten. ve GEREK, Sevgi. “NAIRU Teori, Eleştiri ve Türkiye 
Uygulaması” Anadolu Üniversitesi İİBF Yayınları, No:147, Eskişehir, 1999,  ss. 26-27 
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klasikçilerin emek piyasasında reel ücretlerin oluşumunu eleştirmişlerdir. Friedman 
ve Edmun Phelps, Phillips’in analizinde nominal ücretlerin baz almasının yanlış 
olduğunu, bunun yerine reel ücretteki beklenen değişme oranın alınması gerektiğini 
öne sürmüşlerdir. Friedman ve Edmun Phelps işçi ve işveren beklentilerini gözeterek 
Phillips analizini yeniden yorumlamışlardır.53Monetarist teoriye göre, kısa dönemde 
Phillips eğrisi geçerli olacaktır ancak uzun dönemde ise tekrardan doğal işsizlik 
oranına dönülecektir.54 
Yeni Klasik İktisatçılar da Monetaristler gibi Phillips eğrisinin kısa dönemde 
geçerli olacağını savunmaktadırlar. Yeni klasikçilere göre makro ekonomik 
politikalar işsizliği gidermede tamamen etkisizdirler. İstihdam üzerindeki 
dalgalanmalar iradi, yani kişilerin takdirine bağlı bir çerçevede açıklanabilmektedir. 
Geçici olduğu düşünülen ve ücretleri yükselten bir talep şoku emek arzını kalıcı bir 
talep şokuna oranla daha fazla genişletecektir. Ancak çalışanlar ani bir talep şoku 
karşısında, sadece parasal ücretlerin yükseldiğini (doğrudan) görmektedir; bunun reel 
ücret artışı olup olmadığına, ancak fiyatlar genel düzeyine ilişkin beklentileri 
doğrultusunda karar vermektedirler.55Örneğin işsizliği azaltmak için hükümet parasal 
genişletici bir politika uygulayacağını duyurursa, işçiler reel ücretlerinde bir değişme 
olmayacağını bilmektedirler. Dolayısıyla makro ekonomik politikaların işsizliği 
gidermede bir rolü olmayacaktır. 
1.6.BÜYÜME, İŞSİZLİK VE DÖVİZ KURU   
İktisat literatüründe, birincil amaç olarak reel döviz kuru oynaklığının 
büyüme ve işsizlik üzerine etkileri konulu çok sayıda çalışma bulunmamakla birlikte; 
döviz kuru oynaklığının finansal piyasalar üzerine etkileri, döviz kuru oynaklığı ve 
büyüme, döviz kuru oynaklığı ve işsizlik, vb. birçok çalışma ikincil amaç olarak 
incelenmiştir. Bu çalışmanın uygulama bölümünde kullanılan veriler imalat sanayi 
büyüme oranları, imalat sanayi üretimde çalışanlar endeksi ve reel döviz kuru 
olduğundan literatür taramasında dış ticaret-büyüme ve dış ticaret-işsizlik arasındaki 
ilişkileri üzerinde daha çok durulmuştur. 
                                                            
53 PAYA, Merih. “Makro İktisat”,Filiz Kitabevi, İstanbul, 2001, ss. 321 
54 Friedman ’a göre her ekonomi belirli bir denge üretim düzeyi ulaştığında yine de bir işsizlik oranı 
gözlenmektedir. Gözlenen bu işsizlik doğal işsizlik oranıdır. 
55 PAYA, Merih. a.g.e. ss. 343 
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Reel döviz kuru oynaklığının büyümeye olan etkisinin incelenmesinden önce 
büyüme ve dış ticaret arasındaki ilişkinin incelenmesi gerekmektedir. Yapılan bir 
ihracat milli geliri arttırdığından büyüme üzerine pozitif etki yaparken, yapılan bir 
ithalat milli geliri azalttığından büyüme üzerine negatif etki yapmaktadır.56 Bu 
yüzden reel döviz kurunda meydana gelebilecek bir oynaklık, büyümeyi ihracat 
kanalı ile etkileyecektir. Bu nedenle ihracata dayalı büyüme modellerini araştıran 
çalışmalara bakmakta fayda vardır. Bu çalışmalardan, Şen (2007) “Büyüme ve Dış 
Ticaret İlişkisi: Türkiye Örneği” adlı yüksek lisans tezinde Medina-Smith (2001) ve 
Giles-Williams’ın (2000) yazdıkları makalelerinden yararlanarak 1963-1999 yılları 
arasında yapılmış olan ihracat-büyüme ilişkisini araştıran çalışmaların sonuçlarını 
özetlemiştir.57Yapılan araştırmaların birçoğunda ( Maizels (1963), Serven (1968), 
Balassa (1978a), Balassa (1978b), Balassa (1982), Fosu (1996) ) ihracatın büyümeyi 
pozitif yönde etkilediği sonucuna varmışlardır. 
Döviz kuru oynaklığının dış ticaret üzerine olan etkisine baktığımızda 
oynaklığın ticaret üzerinde negatif bir etki yaptığına dair (Peree ve Steinherr (1989), 
Feenstra ve Kendall (1991), Hook ve Boon (2000) )  güçlü bulgular bulunmuştur. Bu 
konuda Türkiye örneğini inceleyen Vergil 58(2002), 1990 – 2000 yılları arasında 
yaşanan döviz kuru oynaklığının Türkiye’nin ihracatı üzerine negatif etkisinin 
olduğunu göstermiştir.  
Sekmen (2004) doktora tezinde döviz kurundaki oynaklığın gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülkeler arasındaki ikili ticareti negatif yönde etkilediği önünde 
bulgular bulmuştur.59 Çalışmasında 1985-2000 yılları arası aylık nominal döviz kuru 
verileri kullanılmış, döviz kurundaki oynaklık GARCH yöntemiyle belirlenmiştir. 
 
                                                            
56  İhracat, her zaman büyüme üzerinde pozitif etti yapmamaktadır. Hint asıllı iktisatçı Jagdish 
Bhagwati tarafından geliştirilen teoriye göre dış ticaret hadlerindeki bozulma sonucu, ekonomik 
büyüme ülke refahını eskisinden daha düşük bir düzeye indirebilmektedir. 
57 ŞEN, Fulya. a.g.e ss. 79-90 
58 VERGİL, H.  “Exchange Rate Volatility in Turkey and Its Effect on Trade Flows”, Journal of 
Economic and Social Research, IV,  2002, ss. 83-99  
59 SEKMEN, Fuat. “Essay on Exchange Rate Volatility and  International Trade, Exchange Rate 
Volatility and  Stock Return for the U.S. and Turkey, and Political Corruption”,George Mason 
University,USA,2004. 
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Öztürk (2006) “Döviz Kuru Oynaklığı ve Ticaret: Bir Literatür İncelemesi” 
adlı makalesinde, döviz kuru oynaklığının dış ticarete olan etkisini inceleyen 
çalışmaları özetlemiştir. Öztürk’ e göre, farklı çalışmaların sonuçları örnek aralığı, 
model belirlenmesi, ülkeler ve risk değişkeninin farklılığından dolayı çalışmalar 
arasında karşılaştırma yapmak mümkün olmamakla birlikte veri aralığını geniş 
tutulan çalışmalarda döviz kuru oynaklığının diş ticaret seviyesine olan etkisinin 
belirgin olarak ortaya çıktığını vurgulamıştır.60Öztürk araştırmasında reel döviz 
kurunda meydana gelebilecek oynaklığın dış ticareti azaltıcı yönde etkilediği 
sonucuna ulaşmaktadır.  
Bu bağlamda reel döviz kurunda meydana gelebilecek oynaklık yapılacak 
olan ihracatı etkilemekte ve ihracatın da büyümeyi etkilediğinden reel döviz 
kurundaki oynaklığın büyümeyi etkilemesi beklenilmektedir. 
Schnabl (2007) araştırmasında gelişen Avrupa ve Doğu Asya ülkelerindeki 
döviz kuru oynaklığının büyüme üzerine etkisini incelemiştir. Çalışmasında ülkeler 
arası panel veri değerlendirme sonuçlarına göre gelişen hem Avrupa hem Doğu Asya 
ülkelerinde döviz kuru oynaklığının büyüme üzerine negatif etki yaptığı sonucuna 
ulaşmıştır. Çalışmasında döviz kuru oynaklığının büyüme üzerine etkisinin asimetrik 
şoklar, uluslararası ticaret, uluslararası sermaye piyasası ve ani yükseliş-düşüş 
devirleri ( boom-and-bust-cycles) olmak üzere dört kanaldan incelemiştir. Yaptığı 
çalışma aşağıda kısaca özetlenmiştir. 
Asimetrik şokların etkilerini azaltmada dalgalı döviz kuru en önemli araç 
olarak görülmektedir. Sabit döviz kuru rejimi altında reel döviz kuru ayarlamaları 
dünya fiyatları ve ücretleriyle ilişkili olan fiyat ve üretkenlikteki değişim yavaş ve 
maliyetli olmaktadır. Bunun sonucunda daha düşük seviyede büyüme 
gerçekleşmektedir. Mundell (1961) optimal para alanı çalışmasında bir para birliği 
görüşünü tartışmıştır. Mundell’e (1961) göre eğer para ve döviz kuru politikaları 
bağımsız olursa, bir şokun absorbe edilmesi bir grup heterojen ülkeler için daha 
kolay olmaktadır. 
                                                            
60 OZTURK, Ilhan. “Exchange Rate Volatility and Trade: A Literature Survey” , International 
Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies Vol.3-1 ,2006, ss. 85-102 
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Döviz kuru dengesi ve büyüme, Doğu Asya Krizi’nden günümüze, sermaye 
piyasaları tartışmalarında artarak önemli bir rol oynamaktadır. Döviz kurunun 
sermaye piyasaları yoluyla büyüme üzerine etkisi kısa dönem (mikro-ekonomi) ve 
uzun dönem (makro-ekonomi) de incelenmektedir. Kısa dönem perspektifinde, 
sermaye akımlarındaki işlem maliyelerini kaldırdığımızda uluslararası sermayeden 
daha etkin pay alarak hızlı bir büyüme gerçekleştirilebilmektedir. (McKinnon 1973) 
Uzun dönem perspektifinden baktığımızda ise döviz kurundaki oynaklıklar gelişen 
piyasa ekonomilerinde, bankaların ödemeler bilançosu ve dış finans kaynaklı 
girişimler gibi döviz kuruna dominant etki yapması, döviz kuru seviyesinin 
oluşmasında risk faktörünü de beraberinde getirmektedir. (Eichengreen and 
Hausmann,1999) 
Sabit döviz kuru küçük ekonomilerde büyümeyi düşük faiz oranlı uluslararası 
sermaye akımları ile teşvik ederken, spekülatif sermaye akımlarıyla ülkeler sermaye 
piyasalarına oynaklığın ve krizin geçişine izin vermektedir. Gelişmekte olan piyasa 
ekonomilerinde 1970’li ve 80’li yıllarda yaşanan krizlerde bazı Latin Amerika 
ülkelerinde duyulmamış makro ekonomik politikalar uygulanmış ve bu birbirine 
bağımlı geçici makro-ekonomik politikaları ve ilk kriz modeli jenerasyonunu 
oluşturmaktadır. Bunun aksine Doğu Asya Krizi ekonomileri sabit döviz kuru rejimi 
altında makro-ekonomik politikalar uygulayan “iyi yönetim” anlayışıyla ani 
yükseliş-düşüş devirlerine bir örnektir. Asya krizinden önce bu ülkeler iki nedenden 
dolayı uluslararası sermaye akımlarını çekmektedirler. Birinci neden, uygun makro-
ekonomik politikaların sürdürülebilirliğini sağlamaktır (örnek olarak düşük enflasyon 
ve düşük dış borçlardır).İkincisi ise dolara sabitlenmiş düşük döviz kurunun 
yatırımları çekmesidir. Bu iki neden birbirini etkilemiş ve Doğu Asya Krizi’ne neden 
olmuştur. 
 Ekonomik politikalar daha hızlı ticareti büyütmek ve büyüme için döviz 
kurundaki oynaklığı gidermeyi içermektedir. Döviz kuru oynaklığının ticaret üzerine 
etkisi iki ya da daha fazla grup ülkelerinde mikro ve makro-ekonomik boyuttadır. 
Döviz kurundaki oynaklığa mikro-ekonomik perspektiften baktığımızda günlük ya 
da haftalık oynaklıklarda belirsizlik yüksek olduğundan işlem maliyeti döviz kuru 
riskini de içerecektir. Dolaylı yoldan baktığımızda ise sabit döviz kuru uluslararası 
fiyatlarda şeffaflığı artırmakta; ticaret yapanlar, ülkeler arasındaki fiyat farklılıklarını 
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daha kolay karşılaştırabilmektedirler. Eğer döviz kurundaki oynaklık giderilebilinirse 
uluslararası ticaret, üretkenlik ve zenginlik artar. Makro-ekonomik boyutu ise uzun 
dönemde döviz kurundaki oynaklıklar –örnek olarak ölçümler aylık ya da yıllık 
olabilir- endüstriler arası ithalat ve ihracatta rekabet edilebilirliği etkilemektedir.61  
Azid, Jamil, and Kousar (2005), Afganistan için yaptıkları çalışmada 1973-
2003 yılları arası döviz kurundaki oynaklığının büyüme ve ekonomik performans 
üzerine etkilerini incelemişlerdir.62Çalışmalarının sonucunda döviz kurundaki 
oynaklığın imalat sanayi üzerine herhangi bir etkisi tespit edilememiştir. Bu sonuç, 
ithal ikamesine sebep olabilecek döviz kurundaki değişimlerin, yerli üründen yabancı 
ürün fiyatları üzerine, dolaylı bir etkisinin olabileceğini öne süren teoriye 
desteklememektedir. 
Avrupa Merkez Bankası 2008 yılı eylül ayı tartışma metinlerinde döviz kuru 
oynaklığı ile bazı makro-ekonomik değişkenler (reel sermaye/çıktı miktarındaki 
büyüme oranı, kredi geri dönüşüm oranı, doğrudan yabancı sermaye yatırım oranı, 
ödemeler dengesi) arasındaki ilişkiyi 1995-2006 yılları arası panel veri ölçümleriyle 
inceleyen çalışmaya yer vermiştir. Bu çalışmanın sonucunda düşük döviz kuru 
dalgalanmalarının daha fazla büyümeye, daha fazla doğrudan yabancı sermaye 
yatırımlarına, daha fazla cari açığa neden olduğu sonucuna ulaşmışlardır.63 
Büyüme ile işsizlik arasında ters yönlü bir ilişkinin varlığı bilinmekte 
olduğundan reel döviz kurundaki oynaklığın işsizliği de etkilemesi 
beklenilmektedir.64  
Dış ticaretin işsizliği ekonomik büyüme yolu ile azaltabileceği yönünde 
çalışmalar literatürde mevcuttur. Bu çalışmalardan Köse ve diğerleri (2006), ticaretin 
                                                            
61  SCHNABL G. “Exchange Rate Volotility and Growth in Emerging Europe and East Asia” 
,CesifoWorking Paper No:2023 Category 6: Monetary Policy and International Finance ,June,2007, 
ss.6-20 
62 TOSEEF A.MUHAMMAD J. and ANEELA K. “Impact of Exchange Rate Volatility on Growth 
and Economic Performance: A Case Study of Pakistan”, 1973–2003 The Pakistan Development 
Review 44 : 4 Part II,2005, ss. 749–775 
63ARRATIBLE, Olga. FURCERI, Davide. ve REINER, Martin. “ Real Convergence in Central and 
Eastern European EU  Member States Which Role For Exchange Rate Volatility? ” Working 
Paper Series No :929, Eylül ,2008, ss. 5 
64  Büyüme ve işsizlik oranları arasındaki bu ilişki Okun Yasası olarakta bilinmektedir. Arthur 
Okun’un Amerikan ekonomisine ilişkin büyüme ve işsizlik rakamlarını inceleyerek; reel büyüme 
oranının yüksek olduğu yıllarda işsizlik oranının düştüğünü, aksine reel büyüme oranının düşük 
düzeyde olduğu yıllarda  hatta negatif olduğu yıllarda  işsizlik oranının arttığını  saptamıştır.   
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istihdamı büyüme yoluyla pozitif yönde etkilediklerini ortaya koymuşlardır.65 
Fontagne ve Mirza (2003) yaptıkları çalışmada dış ticaretin istihdam üzerinde iki 
etkisi olduğunu öne sürmüşlerdir. Bunlardan birincisi, ithalata açık olmak sanayide 
ikame etkisi yaratacağından istihdam üzerinde olumsuz etki yaratacak olmasıdır. Bu 
durumda yurt içinde üretilen malın yerini, ithal edilecek ürün alacaktır. Simetrik 
temele göre, ihracat yurt içi istihdama olumlu etki yapacaktır. İkinci ise, lehte olan 
rekabet etkisi hem ithalat hem de ihracat açısından sektörel istihdam talebi üzerinde 
olumlu etki yapmasıdır. Bu da fiyatların düşmesiyle sonuçlanır ve akabinde ticari 
malın toplam talebinin artmasıyla takip edilir. Böylece, daha açık olarak söylemek 
gerekirse ihracatın net istihdamın artışı üzerinde olumlu bir etkisi vardır, fakat 
ithalatın toplam istihdam üzerindeki toplam etkisinin ne olduğu belirsizdir.66 
Reel döviz kuru oynaklığının işsizlik üzerine olan etkisini araştıran 
çalışmalara baktığımızda reel döviz kuru oynaklığı dış ticaret kanalı ile işsizliği 
etkilemektedir. Belke ve Setzer (2003), Orta ve Doğu Avrupa ülkeleri için yaptıkları 
panel veri çalışmasında reel döviz kurundaki yüksek oynaklığın düşük istihdam 
büyümesine neden olduğunu ortaya koymuşlardır.67 İnceledikleri Orta ve Doğu 
Avrupa ülkelerinden Macaristan ve Polonya’nın avro döviz kurunda meydana gelen 
oynaklıkta işgücü piyasası en fazla etkilenen ülkeler olduklarını tespit etmişlerdir.68 
Belke ve Gros (1997) Avrupa Para Birliği ülkelerine ait otuz yıllık verilerle 
yaptıkları çalışmada döviz kuru yoluyla gelen dış şok ile işsizlik arasında güçlü bir 
ilişki bulunmadığını öne sürmüşlerdir. Belke ve Gros’a göre kısa dönemde nominal 
ücretler ve fiyatların aşağı yönlü katılığından dolayı yurt içi fiyat ve ücretlere göre 
döviz kurunu ayarlamak daha kolaydır. Döviz kuru yoluyla gelen bir dış şokun 
                                                            
65  KOSE, M. Ayhan, E.S. PRASAD ve M.E. TERRONES “How  Do Trade and Financial 
Integration Affect the  Relationship Between Growth  and Volatility?”. Journal of  International 
Economics, 2006, ss. 176-202 
66  ERDUGAN, Erdal. “Uluslararası Ticaretin Türkiye İmalat Sanayinde İstihdam Üzerine 
Etkileri: Sektörel Bir Analiz”, Yüksek Lisans Tezi, Gazi Üniversitesi, Ankara, 2007,  ss. 11 
67  BELKE  Ansgar ve SETZER Ralph. “ Exchange Rate Volatility and Employment Growth: 
Empirical Evidence From The CEE Economies”, Cesifo Working Paper,No1056, Category 6: 
Monetary Policy and International Finance, Ekim, 2003, ss. 29-30 
68  Çalışmada kullanılan Orta ve Doğu Avrupa ülkeleri: Bulgaristan, Çek Cumhuriyeti, Estonya, 
Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya, Slovenya. 
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etkisinin döviz kuru hareketleriyle absorbe edilebileceğinden dolayı dış şokların, 
işsizlik üzerindeki etkisinin düşük olduğunu söylemişlerdir.69 
Buscher ve Mueller (1999) yaptıkları çalışmada döviz kuru oynaklığının 
Alman işgücü piyasasına olan etkisini araştırmışlardır. Araştırmalarında döviz kuru 
oynaklığının işgücü piyasasına olan etkisini; aylık oynaklık, yıllık oynaklık ve 
konjektürel oynaklık ölçümleriyle dört ülke grubu üzerine uygulamışlardır. 
Araştırmalarının sonucunda döviz kuru oynaklığının işgücü piyasasını negatif yönde 
etkilediği ve oynaklığı ölçmede kullanılan üç yaklaşımında benzer sonuçlar verdiği 
sonucuna ulaşmışlardır. Ayrıca aylık verilerle ölçülen oynaklığın Avrupa Para Birliği 
ülkelerinin işgücü piyasasına olan etkisinin önemsenmeyecek kadar düşük olduğunu, 
daha önce bu konuda çalışma yapan Belke ve Gros (1997)’un çalışmalarını destekler 
yönde sonuçlar elde etmişlerdir.70 
Demir (2009) Türkiye için yaptığı çalışmada, döviz kurunda meydana gelen 
oynaklığın imalat sektöründeki firmaların istihdamı üzerinde negatif etki yaptığı 
sonucuna ulaşmıştır. Çalışmasında 1983-2005 yılları arası İstanbul Ticaret Odası’nın 
en büyük 500 firma yıllık araştırması panel verilerini kullanmış, ortalama bir firma 
için reel döviz kurundaki %10 oynaklık, istihdam büyümesini %5.1-%7.7 azalttığı 
sonucuna ulaşmıştır.71 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                            
69  BELKE , A. ve DANIEL Gros.“Estimating The Costs And Benefits of EMU: The Impact of 
External Shocks And Labour Markets”, Center Discussion Papers, 1997, ss. 35-36 
70 BUSHER  Herbert S. ve MUELLER Claudia , “Exchange Rate Volatility Effects on the German 
Labour Market: A Survey of Recent Results and Extensions”, Mart, 1999, ss.35-36 
71DEMİR, Fırat. “Exchange Rate Volatility and Employment Growth in Developing Countries: 
Evidence From Turkey”, Applied Economics Letters, faculty-staff, 2009, ss.10  
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II. BÖLÜM 
 
DÖVİZ KURU OYNAKLIĞININ MODELLENMESİ 
 
Robert Engle 8 Aralık 2003 tarihli Nobel dersinin giriş konuşmasında kısaca 
riski bilmenin avantajının, davranışlarımızı riske göre değiştirebilmemiz olduğunu, 
bütün risklerden kolayca uzak durmamızın imkânsızlığını, güneşe çıkmadan sadece 
sağlıklı besinlerle hayatımızı sürdürürken duş almanın bile tehlikeli olabileceğinden 
bahsetmiştir.72Konuşmasının devamında ise finans kuramına atıfta bulunarak 
beklediğimiz getiriye göre risk aldığımızı, finansal oynaklık durumunda ise göze 
alının riskin büyük olduğunu vurgulamıştır.  
Finans kuramının temel değerleme modelleri risk ve getiri ilişkileri üzerine 
kuruludur. Bu ilişkilerin genellikle doğrusal olmamasına rağmen, kimi finansal 
modeller de (Örnek olarak, Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli (SVFM), Arbitraj 
Fiyatlama Kuramı (AFK) modelleri) çoğunlukla doğrusal yapıların açığa 
çıkarılmasıyla ilgilenmektedir. (Campbell ve diğerleri, 1997, s.467-468). Ne var ki, 
iktisadi tutumlar her zaman doğrusal değildir. Yatırımcıların getiri talepleri artan 
riskle aynı oranda ya da doğrusal olarak artmayabilir. Dolayısıyla, veri setinin 
özelliklerini daha iyi yakalayabilmek için doğrusal olmayan modellerin kullanılması 
gerekmektedir. Ayrıca, finansal zaman serileri çoğunlukla doğrusal değildir (Brooks, 
2001). 
Doğrusal modeller, finansal zaman serilerinde mevcut olan birçok özelliği 
açıklamakta yetersizdirler. Söz konusu özellikleri kısaca ifade etmek gerekirse: 
9 Finansal varlıkların getirilerinin dağılımları, kalın kuyruk ve ortalamada 
leptokurtosis özelliği sergileme eğilimindedirler. Bir diğer ifadeyle, gözlem 
sayısı uçlara gidildikçe iyice azalmamakla birlikte, bir değerin etrafında 
yoğunlaşma görülmektedir. 
9 Finansal piyasalarda oynaklık, kümeler halinde oluşmaktadır. Bir dönem 
içerisinde hem yüksek hem de düşük değerlerin görülmesi mümkündür 
                                                            
72 ENGLE, Robert F. “Risk And Volatility:Econometrics Models And Financial Practice”,Nobel 
Lecture,Aralık 8,2003, ss.326 
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ancak, yüksek değerler yine yüksek, düşük değerler ise yine düşük değerlerce 
takip edilme eğilimindedir. 
9 Kıymet fiyatlarındaki bir düşüş ya da faiz oranındaki bir artışın oynaklığa 
etkisi, aynı miktardaki fiyat yükselişi ya da faiz oranı düşüşünden daha fazla 
olma eğilimindedir.(Aydın S., 2004:16)73 
Finansal piyasalardan alınan verilerde oynaklıklar ani azalış yâda ani artışlar 
neden olmaktadır. Veriler ele alındığı dönem itibariyle beklenen değeri etrafında 
toplanmakla birlikte, öngörülemeyen ani artış ya da azalışlar varyansın değişmesine 
neden olacaktır. 74 
Finansal piyasaların daha iyi anlaşılması ve zaman içinde değişen 
oynaklıkların tahmin edilebilmesi amacıyla ekonometrik modeller gündeme 
gelmiştir. 
2.1.Oynaklığın Modellenmesi 
Finans piyasaları gibi dalgalı kur sistemi altında döviz kurları da ani sapmalar 
gösterme eğilimindedirler. Döviz kuru verileri incelendiğinde ortalamalarının sabit, 
hata terimleri arasında bir ilişki yoktur, fakat varyansları sabit değildir. Geleneksel 
ekonometri modellerindeki sabit varyans varsayımı terk edildiği için, bu tür verilerin 
yer aldığı modeller ARCH (Otoregresif Koşullu Değişken Varyans) - GARCH 
(Genelleştirilmiş Otoregresif Koşullu Değişken Varyans)  modelleri ile daha iyi 
çözümlenebilmekte ve verilere ilişkin oynaklıkları daha iyi tespit edilmektedir. 
Oynaklığın analizlerde kullanılabilmesi için öncelikle onun ölçülmesi gerekir. 
Oynaklıklar, ilgilenilen değişkenlerin standart sapması veya varyansı olarak modele 
dahil edilmektedir. Döviz kurları, faiz oranları, enflasyon ve borsa endeksleri gibi 
değişkenlerin oynaklıkları onların beklenen değerlerinden ne kadar saptıklarının bir 
göstergesidir.  
Otoregresif koşullu değişken varyans modelleri ve birçok türevi geliştirilmiş 
olmasına rağmen bunlardan başka, değişken varyans özelliğini dikkate almayan 
yöntemler de kullanılmaktadır. Bu bölümde sözü edilen yöntemler kısaca 
anlatılacaktır. Uygulamada ise genelleştirilmiş otoregresif koşullu değişken varyans 
modeli ile oynaklık tahmini yapılmıştır. 
                                                            
73 AYDIN, Suat. a.g.e. ss. 16. 
74 BOZKURT, Hilal. “Zaman Serileri Analizi”, Ekin Kitabevi, Bursa, 2007,  ss. 61 
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2.1.1.Tarihi Oynaklık (Historical Volatility) Modelleri 
Oynaklığın modellenmesinde kullanılan en basit yöntem olan tarihi oynaklık 
modelleri değişkenlerin geçmiş değerlerinin ortalamasının hesaplanmasıdır. Bu 
yöntemde serinin varyans ya da standart sapması belirlenen dönem için hesaplanır. 
Hesaplanan bu değer serinin gelecekteki oynaklığı olarak kabul edilir.  
Ne var ki bu yöntem, kullanılan serideki gözlemlerin birbirinden bağımsız 
oldukları ve bu gözlemlerin sürecin geçmiş değerlerinden bağımsız katsayılara sahip 
doğrusal bir süreç neticesinde oluştuğu yönünde gerçekçi olmayan varsayımlar 
içermektedir.75 
2.1.2. Zımni Oynaklık (Implied Volatility) Modelleri 
Opsiyon fiyatlamasında kullanılan modellerin tamamı bir oynaklık tahmin ya 
da öngörüsünü girdi olarak kullanmaktadır. Bu nedenle opsiyon piyasasında oluşan 
fiyatlar kullanılarak, piyasada kabul edilen ya da daha iyi bir ifadeyle, fiyatlanan 
oynaklık hesaplanabilir. Örnek olarak Black ve Scholes’un (1973) fiyatlamanın 
hatasız yapılması durumunda açık ya da fazla pozisyon yaratarak, ne opsiyonlardan 
ne de üzerine yazılan kıymetlerden kâr edilememesi fikrinden yola çıkarak ürettikleri 
modeli kullanılacak olursa, opsiyonun fiyatı, vadeye kalan zaman, risksiz kabul 
edilen faiz oranı, kontrat fiyatı ve üzerine yazılan kıymetin cari değeri ya anlaşmayla 
belirlenmiş olacak ya da bu değerlere piyasadan ulaşılabilecektir. Dolayısıyla, bütün 
bu veriler elde edildikten sonra, bir kaç basit hesaplamayla oynaklığın modellenmesi 
mümkün olacaktır.76  
2.1.3. Üssel Olarak Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama (EWMA) Modelleri 
Oynaklığın ölçülmesinde koşullu varyansı kullanan yöntemlerden biri olan 
Üssel Ağırlıklı Hareketli Ortalamalar yöntemi, kısaca EWMA olarak adlandırılan 
(Exponentially Weighted Moving Average) bu yöntem J.P.Morgan77 tarafından tarihi 
oynaklıklar modelinden esinlenerek geliştirilmiştir. Üssel hareketli ortalama 
                                                            
75 AYDIN, Suat. age, ss. 19 
76 AYDIN, Suat. age, ss. 19 
77MORGAN J.P. “Risk Metrics-Technical Document”, Morgan Guaranty Trust Company, New 
York,1996, ss. 90-94 
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yönteminde t dönem koşullu varyansı bir dönem önceki koşullu varyansa ve 
getirilerin karesine ağırlık verilerek hesaplanmaktadır.78 
Bu yöntemde gerçekleşmiş en son değer en yüksek ağırlığa sahip iken geriye 
gidildikçe gerçekleşmelerin ağırlığı üssel olarak azalmaktadır. Bu model tarihi 
oynaklıklar modelinden iki temel özellikle ayrılmaktadır. Bunlardan birincisi, 
oynaklık gerçekten de modelin önerdiği gibi yakın zamanın değerlerinden daha fazla 
etkilenmektedir. Diğeri ise bir gözlemin oynaklığa etkisi zaman geçtikçe doğrusal 
olarak değil üssel olarak azalmaktadır.  
2.1.4. Stokastik Oynaklık Modelleri  
Stokastik oynaklık modeli bilinmeyen oynaklığın zaman içinde stokastik 
olarak değiştiğini varsaymaktadır. Bu modelin ARCH-GARCH tipi modellerden 
farkı; ARCH-GARCH tipi modeller koşullu varyansı, gözlenebilir bir değişkenin 
fonksiyonu olarak modellerken; Stokastik oynaklık modelinde varyans, 
gözlenemeyen bir değişken olarak modellenmektedir.79 
2.1.5. Otoregresif Koşullu Değişken Varyans Modelleri 
ARCH modeli ilk kez Engle80 tarafından ortaya konulmuştur. Bu model 
varyansın tahmininde kullanılan en iyi ağırlığı saptayan veriye izin vermiştir81. Daha 
sonra Bollerslev82 tarafından GARCH modeli olarak genelleştirilmiştir. Bollerslev, 
koşullu varyansın hata terimlerinin gecikmeli değerlerine ilave olarak kendi 
gecikmeli değerlerini de modele dahil etmiştir. GARCH bu haliyle hem daha esnek 
gecikme yapısına hem de daha uzun dönem bilgisine izin vermektedir. GARCH 
modeli, gecikmeli koşullu varyansların modele girişine izin vererek, belirsizlik 
olarak ifade edilen oynaklığı ortaya koymaya çalışmaktadır. Oynaklığın tahmininde 
ARCH tekniğinin güçlü yönü geleneksel tanımlanmış modellemeleri kullanarak 
                                                            
78 GÜLOĞLU, B. ve AKMAN, A. “Türkiye’de Döviz Kuru Oynaklığının SWARCH Yöntemi ile 
Analizi”, Finans Politik&Ekonomik Yorumlar,Cilt:44 Sayı:512, 2007, ss.43-51 
79  YALÇIN, Yeliz. “Stokastik Oynaklık Modeli İle İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında 
Kaldıraç Etkisinin İncelenmesi”, Dokuz Eylül Üniversitesi İ.İ.B.F. Dergisi Cilt:22 Sayı:2,  2007, ss. 
357-365 
80 ENGLE, Robert F. “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estiamtes of Variance 
of UK Inflation”, Econometrica, Vol:50, 1982, ss.987-1008 
81  ENGLE, Robert F. “GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH Models in Applied 
Econometrics”, Journal of Economic Perspectives,Vol: 15, N0:4, 2001, ss.157–168 
82 BOLLERSLEV, Tim. “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of 
Econometrics, Vol: 31,1986, ss. 307-327 
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koşullu ortalama ve varyansının birlikte tahmin edilebilmesi, zayıflığı ise eğer model 
yanlış belirlenirse tahmin edilen koşullu varyansın yanlı olmasıdır.83 
2.1.5.1 Otoregresif Koşullu Değişken Varyans (ARCH) Modeli  
ARCH süreçleri sıfır ortalamalı, serisel olarak ilişkisiz, koşullu varyansının 
zamana bağlı olarak değiştiği, (varsa) koşulsuz varyansının sabit olduğu süreçlerdir. 
Engle (1982) makalesinde, koşulsuz varyans sabit iken koşullu varyansın zamana 
bağımlı olduğu durumlarda, bu koşullu varyansı hata terimlerinin karelerinin bir 
fonksiyonu olarak şu şekilde modellemiştir; 
Öncelikle birinci dereceden otoregresif modeli ele aldığımızda, 
                                               ݕ௧ ൌ ߛݕ௧ିଵ ൅ ߝ௧                                            (2.1) 
şeklinde ifade edilebilir. 
Burada, ݕ௧’nin koşulsuz ortalaması sıfırken, koşullu ortalaması ߛݕ௧ିଵ. Hata 
terimi olan ߝ௧ ,beyaz gürültü sürecine sahiptir. Geleneksel ekonometri modelleri 
varsayımından dolayı koşullu olmayan varyans sabit, koşullu varyans tesadüfü 
değişkenin (ݕ௧) geçmiş değerlerine bağlı olacaktır. ݕ௧’nin koşulsuz varyansı    
ఙమ
ଵିఊమ
                       
ve koşullu varyansı ݄௧’dir. 
ఙమ
ଵିఊమ
൐ 1 olduğunda koşullu varyans, koşulsuz varyanstan küçük olacaktır ve 
böylece küçük değer alan koşullu varyans tercih edilecektir.84 
Hata terimlerinin karesi şeklinde de koşullu varyans tahmin edilebilmektedir. 
                             ߝ௧ଶ ൌ ߙ଴ ൅ ߙଵߝ௧ିଵଶ ൅ ߙଶߝ௧ିଶଶ ൅. . . ൅ߙ௤ߝ௧ି௤ଶ ൅ ௧ܸ                         (2.2) 
௧ܸ ; beyaz gürültü sürecine uyan hata terimidir. 
ߙଵ ൌ ߙଶ … ൌ ߙ௣ ൌ 0 ise,  ݕ௧’koşullu varyansı ߙ଴’a eşittir. 
 ݕ௧ାଵ’in koşullu varyansı ise aşağıdaki modelden bulunabilir. 
 
                      ߝ௧ାଵଶ ൌ ߙ଴ ൅ ߙଵߝ௧ଶ ൅ ߙଶߝ௧ିଵଶ ൅. . . ൅ߙ௤ߝ௧ାଵି௤ଶ                                      (2.3) 
௧ܸ=1 olmak üzere, 
                                                           ݕ௧ ൌ ߝ௧ඥ݄௧          
                                           
                                                            
83 ENGLE, Robert F. “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estiamtes of Variance 
of  UK Inflation”, Econometrica, Vol:50,1982, ss. 987-1008 
84 ENGLE, Robert F. a.g.e. ss. 987-1008 
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Bu modelde ߝ௧~݅. ݅. ݀ሺ0,1ሻ ardışık rassal değişkenlerden oluşan süreç, ݄௧ 
                                                           ݄௧ ൌ ܸܽݎሺߝ௧|߰௧ିଵሻ ൌ ߙ଴ ൅ ߙଵߝ௧ିଵଶ              (2.4) 
 
ߙ଴ sabit olup ߙ଴ ൐ 0  ve 0 ൏ ߙଵ ൏ 1 değerlerine sahiptir.  
ARCH modeli olarak adlandırılan bu model normallik varsayımı altında şu 
şekilde ifade edilebilir; 
ݕ௧|߰௧ିଵ~ܰሺ0, ݄௧ሻ 
ve 
                                                             ݄௧ ൌ ߙ଴ ൅ ߙଵݕ௧ିଵଶ                                    (2.5) 
                                                              ݄௧ ൌ ݄൫ݕ௧ିଵ, ݕ௧ିଶ, … ݕ௧ି௣α, ൯ 
görünümü p. dereceden ARCH görünümüdür. Burada α bilinmeyen parametreler 
vektörüdür. ARCH modelinde koşullu varyans, hata terimlerinin geçmiş değerleri ile 
elde edilirken, koşullu olmayan varyans, klasik regresyon modeli varsayımlarına 
dayanarak sabit kabul edilmektedir.  (2.5) modelini sıradan en küçük kareler (EKK) 
yönteminde doğrusal, yansız olmayan tahminler vermekle birlikte, ancak model En 
Çok Benzerlik (Maksimum Likelihood) ile çözümünde tahminler EKK ‘ya göre daha 
etkindir.85 
2.1.5.2. ARCH Modelinin Zayıflıkları86 
ARCH modelinin zayıf olduğu noktalar şöyledir: Bu model geçmiş şokların 
karelerine bağlı olarak oluşan ve sadece aynı etkilere sahip pozitif ve negatif 
oynaklığı araştırır. Bunun yanı sıra ARCH bazı kısıtlamalar altında uygulanabilir 
olması da uygulamada problem yaratmaktadır.87 
ARCH modelleri koşullu varyansı tanımlamada sadece yol göstermektedir ve 
finansal zaman serilerinde aşırı dalgalanmaların kaynağını göstermede yardımcı 
olmaz. ARCH modelleri basit modeller olmalarına rağmen, oynaklığı tanımlamak 
                                                            
85 ENGLE, Robert F. “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estiamtes of Variance 
of UK Inflation”, Econometrica, Vol:50, 1982,  ss. 987-1008 
86  ARDUÇ, Ünsal. “Bankacılık Sektöründeki Dalgalanmaların Otoregresif Koşullu Değişken 
Varyans Modelleriyle İncelenmesi”  Yüksek Lisans Tezi, Marmara Üniversitesi, İstanbul, 2006, ss. 
23 
87ENGLE, Robert F. “Quantitative Finance Conditional Heteroskedastic Models”,Financial 
Services Joined Stern, 2000, ss. 44  
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için çok parametre gerektirebilmektedir. Bu noktada daha fazla esnekliğe sahip 
olabilmek için ARCH modeli GARCH modeline dönüştürülür. 
2.1.5.3.Genelleştirilmiş Otoregresif Koşullu Değişken Varyans (GARCH) 
Modeli  
Bollerslev (1986) tarafından genelleştirilmiş olan ARCH modeli, sonsuz bir 
ARCH düzeneği üzerine kuruludur. Bollerslev, koşullu varyansın hata terimlerinin 
gecikmeli değerlerine ilave olarak kendi gecikmeli değerlerinin de modeline dahil 
ederek ARCH modelini genelleştirmiştir. GARCH bu haliyle hem daha esnek 
gecikme yapısına hem de daha uzun dönem bilgisine izin vermektedir. 
Bollerslev’in genelleştirdiği GARCH modeli temelinde otoregresif (AR) 
modelinin otoregresif hareketli ortalama modeline dönüştürülmesinden yatmaktadır. 
Engle(2003), GARCH’ın öngörü varyansını üç değişik varyans öngörüsünün ağırlıklı 
ortalaması olarak ifade etmiştir. Birincisi sabit varyans olup uzun dönem ortalamaya 
karşılık gelmektedir. İkincisi bir dönem önceki öngörüdür. Üçüncüsü ise bir dönem 
önceki öngörü yapıldığında elde olmayan yeni bilgidir ki bunu bir dönemlik bilgiye 
dayalı varyans öngörüsü olarak ele alabiliriz. Bu üç varyans öngörüsüne verilen 
ağırlıklar, varyansın yeni bilgiyle birlikte ne kadar hızlı değiştiğini ve ne kadar hızlı 
uzun dönem ortalamasına geri döndüğünü belirlemektedir. 
 
Kısaca GARCH(p,q) modeli; 
ݕ௧|߰௧ିଵ~ܰሺ0, ݄௧ሻ, 
 
                                       ݄௧ ൌ ߙ଴ ൅ ∑ ߙ௜
௣
௜ୀଵ ݄௧ି௜ ൅ ∑ ߚ௝
௤
௝ୀଵ ߝ௧ି௝
ଶ              (2.6) 
ൌ ߙ଴ ൅ ߙሺܮሻ݄௧ ൅ ߚሺܮሻ ߝ௧ଶ 
modelde, 
݌ ൒ 0, ݍ ൐ 0 
ߙ଴ ൐ 0, ߙ௜ ൒ 0, ݅ ൌ 1,… . ݍ 
ߚ௝ ൒ 0, ݅ ൌ 1,…݌ 
kısıtlamaları söz konusudur. Yukarıdaki denklemlerden de anlaşılacağı gibi 
GARCH(p,q) modeli, ARCH(q) modeline p sayıda geçmiş dönem koşullu varyans 
modelinin doğrusal formu eklenerek genelleştirilmiştir. Bir GARCH(p,q) modelinde 
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p ve q, modelde q sayıda ARCH terimi ve p sayıda GARCH terimi olduğunu 
gösterir. Modelde p=0 ise model ARCH modeline dönüşür. Eğer p=q=0 eşitliği 
mevcut ise modelin hata terimi beyaz gürültü sürecine sahiptir. 
Uygulamalarda sıkça karşılaşılan GARCH(1,1) modelinde değişken varyans 
modelinde, 
                                           ݄௧ ൌ ߙ଴ ൅ ߙଵߝ௧ିଵଶ ൅ ߚଵ݄௧ିଵ                             (2.7) 
Varyansın pozitif olması beklendiğinden, regresyon parametreleri 
ߙ଴, ߙଵ, ve ߚଵ’nın her zaman pozitif olması gereklidir.
88Buna karşın ߙଵ ൅ ߚଵ ൏ 1 
koşulu sağlanırsa, söz konusu sürecin durağan bir süreç olduğunu gösterir.  
 
GARCH modeli, gecikmeli koşullu varyansların modele girişine izin vererek, 
oynaklık olarak ifade edilen bilinmezliği ortaya koymaya çalışmaktadır. Regresyon 
parametrelerinin toplamı  ሺߙଵ ൅ ߚଵሻ geçmiş dönem değişkenlerinin değişimlerinin 
şimdiki oynaklık etkisini ifade eder. Bu değer çoğunlukla 1 ‘e yakın bir değerdir. 
2.1.5.4.ARCH Etkisi 
ARCH yapısının gözlemlendiği serilerde hata terimleri korelasyonlu 
olmamasına rağmen varyans geçmiş değerlere bağlıdır. Bu nedenle ARCH 
etkisinden ileri gelen anlamlı Durbin-Watson test istatistik verileri elde edilir.89 
Zaman serilerinde otoregresif koşullu değişken varyans (ARCH) etkilerinin bulunup 
bulunmadığının belirlenmesine yönelik olarak Engle tarafından özel ARCH-LM 
Testi geliştirilmiştir. Bu test, modelin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup 
bulunmadığını araştıran bir Lagrange Çarpanı (LM) testidir. ARCH-LM testinde 
tahmin edilen regresyon modelinin hatalarının kareleri, sabit ve geçmiş değerleriyle   
                                                ߝ௧ଶ ൌ ߙ଴ ൅ ߙଵߝ௧ିଵଶ ൅ ߙଶߝ௧ିଵଶ ൅. . . ߙ௣ߝ௧ି௣ଶ                 (2.8) 
 
şeklinde modellenir. Model daha sonra , 
                                     ܪ଴ ൌ ߙଵ ൌ ߙଶ ൌ ߙଷ. . ൌ ߙ௣ ൌ 0                                        (2.9) 
                                                            
88 ߙଵ ve ߚଵ sıfır  da olabilir. 
89  BOZKURT, Hilal. a.g.e. ss. 61 
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hipotezi sınanır. Hipotezin reddedilememesi durumunda ARCH etkisinin var olduğu 
sonucuna ulaşılır.90Hipotezin geçerliliği ܶ. ܴଶ ile test edilebilir.91 
ܶ. ܴଶ~߯ଶ                                                         
ܶ. ܴଶ,k gecikme seviyesi ile ߯ଶ dağılımı gösterecektir. 
ARCH etkilerinin araştırılmasının nedeni, birçok zaman serilerinde 
gözlemlenen ve ihmal edilmesi halinde tahminlerin etkinliğinin azalmasına neden 
olan hata terimi ile yakın geçmişe ait hata terimlerinin daha önceki dönemlere ait 
hata terimlerinden daha çok birbiri ile ilişkili olması durumunun dikkate alınması 
gereğidir. 
2.2. Zaman Serileri Analizi 
Zaman serileri, gözlemlenen değişkenlerin aldığı değerlerin zamana göre 
sıralanmasıyla elde edilen seriler olarak tanımlanabilirken zaman serileri analizi ise, 
geçmiş dönemlere ilişkin gözlem değerleri yardımıyla, geleceğe yönelik tahminler 
yapmaya yarayan analiz olarak ifade edilmektedir. Söz konusu tahminler yapılırken 
zaman serisinin geçmişteki hareketlerinin gelecekte de aynı eğilim içinde bulunacağı 
varsayılmaktadır.  
Zaman serilerinde çoğunlukla verilerin farklı ölçü birimleriyle ifade edilmiş 
olması, yapılacak olan analizde verilerin karşılaştırılma yapılmasını engeller. Bu 
nedenle, zaman serileri çözümlemesine geçilmeden önce seriyi oluşturan verilerin 
aynı ölçü birimiyle ifade edilmesi gerekir.  
Zaman serileri ortalamalardan gösterdiği sapmaya göre durağan ya da 
durağan olmama şeklinde sınıflandırabiliriz. Durağan olmayan serilerin analizlerinde 
hatalı sonuçlar ortaya çıkarması sebebiyle durağanlık, zaman serilerinde önemli bir 
konudur. İktisadi zaman serilerin genellikle durağan olmaması nedeniyle serilerin 
durağanlaştırılması gerekmektedir. 
 
 
 
 
                                                            
90 ENGLE, Robert F. “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estiamtes of Variance 
of UK Inflation”, Econometrica, Vol:50, 1982, ss. 987-1008 
91 BOZKURT, Hilal. a.g.e, ss. 64 
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2.3.Zaman Serilerinde Durağanlık  
Bir zaman serisi, ilgilenilen bir büyüklüğün zaman içerisinde sıralanmış 
ölçümlerinin oluşturduğu bir seridir. Zaman serisi ile ilgili bu analizin yapılma amacı 
ise, gözlem kümesince temsil edilen gerçeğin anlaşılması ve zaman serisindeki 
değişkenlerin gelecekteki değerlerinin doğru bir şekilde tahmin edilmesidir. 1970’li 
yıllarda Box ve Jenkins’in çalışmalarıyla daha çok kullanılmaya başlayan zaman 
serileri analizi; herhangi bir değişken için aylık, üçer aylık ya da yılık olarak belirli 
zaman aralıklarıyla elde edilmiş sıralı gözlemlerden oluşur.  
Zaman serileri dört bileşenden oluşur,92 
9 Trend Bileşeni; Zaman serilerinin uzun sürede gösterdiği düşme ve yükselme 
süreçlerinden sonra oluşan kararlı durumdur. Zaman serileri uzun dönem 
açısından kararlı alçalma ya da yükselme şeklinde bir eğilime sahiptir. 
1.Determistik Trend: Oldukça uzun bir dönemde ortaya çıkan ve yükseliş ile alçalış 
zikzakları arasında belirli bir yöndeki uzun dönemdeki eğilimi ifade etmektedir. 
Zaman serisi içerisinde trendin bütünü ile kestirilebilir. Serininin 
durağanlaştırılabilmesi için seriye doğrusal trend eklenmesi gerekmektedir 
2.Stokastik Trend: Serideki zamanla artan eğilimin sürekli olmaması, genellikle 
artışların olduğu bir seride düşüşlerin de gözlendiği durumu ifade etmektedir. Serinin 
durağanlaştırılabilmesi için fark alma işleminin uygulanması gerekmektedir. 
9 Mevsim Bileşeni; Zaman serilerinde mevsimlere göre değişmeyi ifade eder. 
Zaman serileri açısından kullanılan verilerin bazı dönemleri diğer dönemlere 
göre farklılık gösterir. 
9 Konjektürel Dalgalanma; Ekonomide, mevsimsel değişmeler ile ilgili 
olmayan dönemsel değişmelerdir. Örneğin, ekonomide genel eğilimden 
bağımsız kısa süreli genişleme ya da daralma durumu çevrimsel süreci tarif 
eder. 
9 Rassal Etki; Diğer unsurlar gibi belirli olmayan, hata terimi ile ifade 
edilebilecek değişmelerdir. 
 
                                                            
92 NEWBOLD, Paul, “İşletme ve İktisat için İstatistik”, çev. Ümit Şenesen, Literatür Y. ,İstanbul, 
2000, ss.777-785 
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  Zaman serileri analizinin ve modellemesinin temel amacı iki noktada 
özetlenebilir;(1) tek değişkenli zaman serileri analizinde tek bir seriye ait 
gözlemlerin dinamik veya zamana bağlı yapısını anlamaya çalışmak,(2) çok 
değişkenli zaman serileri analizlerinde ise iki veya daha fazla seri arasında 
öncelleştirme, geciktirme ve geri-besleme ilişkilerini ortaya koymaktır.93 
Zaman serilerinin durağan olması olarak ifade edilen şey, zaman içinde 
varyansın ve ortalamanın sabit olması ve gecikmeli iki zaman periyodundaki 
değişkenlerin kovaryansının değişkenler arasındaki gecikmeye bağlı olup zamana 
bağlı olmamasıdır.94 İktisadi zaman serileri genel olarak durağan değildirler. Zaman 
serilerinin durağan olmaması durumunda, seriler trend içerecektir. Bu durumda 
zaman serilerinin kullanılacağı öngörümleme ve regresyon denklemlerinde sahte 
regresyon benzeri durumlar ortaya çıkacaktır. Ancak seri üzerinde uzun dönemde 
deterministik bir trendin varlığı ile düzensiz modellerde zaman içinde ortaya çıkan ve 
bir müddet sonra kayıp olan trendler birbirinden farklıdır. Sahte regresyon 
durumunda değişkenler arasında anlamlı bir ilişki olmasa dahi yüksek bir ܴଶ ortaya 
çıkabilir. Bu nedenle regresyonun gerçek bir ilişkiyi mi yoksa sahte bir ilişkiyi mi 
ifade ettiği, zaman serilerinin durağan olup olmamasıyla yakından ilgilidir.  
2.3.1.Durağanlığın Test Edilmesi 
Bir serinin zaman içerisinde ortalaması, varyansı ve kovaryansının sabit 
olması, geleceğe yönelik yapılacak tahminlerde önemli bir koşuldur. Durağanlığın 
test edilmesinde üç farklı yaklaşım vardır; Grafiksel Analiz Testi, Korelogram Testi 
ve Birim Kök Testi. Uygulamada durağanlığın test edilmesinde birim kök testi 
yaygın olarak kullanılmaktadır. Bu çalışmada Genelleştirilmiş Dickey –Fuller (ADF) 
Testi kullanılmıştır. 
 
 
 
                                                            
93 SEVÜKTEKİN, Mustafa. “Ekonometrik Zaman Serileri Analizi”,Nobel Yayınları,2.Baskı, Ekim, 
İstanbul, 2007, ss. 42 
94 KUTLAR, Aziz. “ Ekonometrik Zaman Serileri-Teori ve Uygulama”, Gazi K.Ankara, 2000, ss. 
47-48 
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2.3.2.Genelleştirilmiş Dickey–Fuller (ADF) Testi95 
             Dickey-Fuller testi, gözlenen serilerde birim kökün varlığının (serinin 
durağan olmadığı) olup olmadığının belirlenmesinde kullanılan bir testtir. Bu 
yöntemin ilk olarak duyurulması, Dickey D.A. ve W.A.Fuller’ın 1979’da ‘Journal of 
American Statistical Association’ adlı dergide yayınlanan makaleleriyle olmuştur.96 
Testin ilk çıktığı dönemden günümüze kadar çeşitli alanlarda yeterli gelmediği ve 
bundan dolayı eksikliklerin kapatılması için oluşturulan yardımcı yöntemler ortaya 
çıkmıştır. 
௧ܻ değişkeninin bu dönemde aldığı değerin bir yıl önceki değeri olan ௧ܻିଵ ile 
ilişkisi, 
                                          ௧ܻ ൌ ݌ ௧ܻିଵ ൅ ߝ௧                                                 (2.10) 
olarak modellenmektedir. Basit bir AR(1) süreci için birim kök araştırıldığında, 
hipotez testi şu şekilde kurulur. 
         ܪ଴ ൌ  ݌ ൒ 1(seri durağan değildir.) 
ܪଵ ൌ  ݌ ൏ 1(seri durağandır.) 
eşitliğin her iki tarafından ௧ܻିଵ çıkarırsak, 
                            ௧ܻ െ ௧ܻିଵ ൌ ݌ ௧ܻିଵ െ ௧ܻିଵ ൅ ߝ௧                                      (2.11) 
buradan ∆ ௧ܻ ൌ ሺ݌ െ 1ሻ ௧ܻିଵ ൅ ߝ௧ modelini elde ederiz. Buradan da ሺ݌ െ 1ሻ ൌ ߜ ifade 
edersek, modelimiz ∆ ௧ܻ ൌ ߜ ௧ܻିଵ ൅ ߝ௧ son haline gelir. Bu durumda hipotezler; 
            ܪ଴ ൌ  ߜ ൒ 0 (seri durağandır.) 
         ܪଵ ൌ  ߜ ൏ 0 (seri durağan değildir.) 
şeklinde gösterilir. 
݌ ൌ 1 ise, serinin birim kök taşıdığını anlaşılır. Ancak |݌| ൏ 1 durumunda seri 
durağandır. 
Dickey-Fuller testi farklı model kalıpları dikkate alınaraktan test 
edilmektedir. Bu modellerden ilki; 
9 Pür Rassal Yürüyüş Modeli: Bu model sabit terimin ve trendin yer almadığı 
modeldir. Bu model ; 
                                  ∆ ௧ܻ ൌ ߜ ௧ܻିଵ ൅ ߝ௧                                                   (2.12) 
                                                            
95 BOZKURT, Hilal. a.g.e. ss. 34-36 
96 DICKEY, D.A. ve FULLER, W. A.; “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time 
Series with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, Vol: 74,.1979, ss. 427-431 
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ܪ଴: ߜ ൌ 0 Hipotezi ile sınanır. Hipotez kabul edilirse, model birim kök 
içermektedir. 
9 Sabit Terim İçeren Rassal Yürüyüş Modeli: Bu modelde sabit terim yer 
almaktadır. 
Bu model; 
                                  ∆ ௧ܻ ൌ ߙ଴ ൅ ߜ ௧ܻିଵ ൅ ߝ௧                                            (2.13) 
ܪ଴: ߜ ൌ 0 Hipotezi ile sınanır. Hipotez kabul edilirse, model birim kök 
içermektedir. 
9 Trend ve Sabit Terim İçeren Rassal Yürüyüş Modeli; 
                                ∆ ௧ܻ ൌ ߙ଴ ൅ ߙଵݐ ൅ ߜ ௧ܻିଵ ൅ ߝ௧                                   (2.14) 
ܪ଴: ߜ ൌ 0 Hipotezi ile yine sınanır. Hipotez kabul edilirse, model birim kök 
içermektedir. 
Dickey-Fuller testinin uygulanmasında, ∆ ௧ܻ ൌ ߜ ௧ܻିଵ ൅ ߝ௧ regresyonun da yer 
alan ߜ parametresinin sahip olduğu ‘t’ değerinin, Dickey-Fuller tarafından geliştirilen 
‘‘߬’’ (tau) istatistik tablo değeri ile karşılaştırılarak, önceden hazırlanan ܪ଴ 
hipotezlerine göre birim kökün varlığı tespit edilmektedir. Hesaplanan ‘t’ değerinin 
mutlak değeri Dickey-Fuller kritik değerlerinin mutlak değerini aşıyorsa, zaman 
serisinin durağan olduğu hipotezini reddedemeyiz. 
Yukarıda ele alınan Dickey-Fuller test modelinin içerdiği kabul edilen 
otoregresif süreç sayısı AR (1) kabul edilmektedir. Ancak her zaman serisinde durum 
böyle olmamaktadır. Dickey ve Fuller’ın (1981) ‘Econometrica’ dergisinde 
yayınlanan makalelerinde hata terimleri arasında korelasyon varsa, bu sorunu aşmak 
için bağımlı değişkenin gecikmeli değerlerini bağımsız değişkenmiş gibi modele 
dahil edilmesini önermişlerdir. Son haliyle model, 
 
                            ∆ ௧ܻ ൌ ߙ଴ ൅ ߙଵݐ ൅ ߜ ௧ܻିଵ ൅ ∑ ן௜௠௜ୀଵ ∆ ௧ܻି௜ ൅ ߝ௧            (2.15) 
 
zaman serilerinin birim kök taşıyıp taşımadığını açıklamada daha yüksek işlevsellik 
kazanmıştır. 
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2.3.3.Philips-Perron Testi  
Dickey-Fuller testinin varsayımlarından biri, rassal şokların dağılımının 
birbirinden bağımsız ve varyansının sabit olması şeklindedir. Yani rassal şoklar 
arasında otokorelasyonun olmadığı varsayılmaktadır. Phillips ve Perron97, birçok 
zaman serisinin rassal şoklarının zayıf bağımlı ve heterojen dağılımlı olduklarını 
gözlemlemişler ve hata terimleri arasında otokorelasyon olabileceği düşüncesiyle bir 
test geliştirmişlerdir.98 
P-P testi, Dickey-Fuller testinde olduğu gibi, sabit terimsiz-trendsiz, sabit 
terimli-trendsiz ve sabit terimli- trendli olmak üzere üç adet yardımcı regresyon 
düzenlenmektedir. Bu regresyonlar içinse kritik tablo değeri, ADF testleri için 
kullanılan testlerin P-P versiyonu olan ”z” testidir.99 
Philips – Perron testin pozitif hareketli ortalama parametresinin varlığından 
dolayı ADF testine göre daha başarılı sonuçlar verdiği gözlemlenmiştir. Diğer 
yandan parametre negatif olarak tahmin edilirse, Philips – Perron testinin birim kök 
hipotezini reddetme eğiliminde olduğundan gözlemlenmiştir. Bu yüzden bu testi 
kullanmanın avantajı kalmamaktadır. Bu durumda her iki testin de yapılması, birlikte 
uygulanması en doğru seçenek olacaktır. 
2.4.Vektör Otoregresif Modeller (VAR) 
Bir modelde, değeri model içerisinde belirlenen değişkenlere içsel, model 
dışında belirlenenlere ise dışsal değişkenler denilmektedir. Eşanlı denklem 
sistemlerinde değişkenlerin modele hangisinin içsel hangisinin dışsal olaraktan dahil 
edildiklerinin ayrımının yapılması gerekmektedir. Bazen bu değişkenlerin hangisinin 
içsel hangisinin dışsal olduklarını belirleyemeyiz ve bu yüzden model üzerinde bazı 
kısıtlamalar yapılması gerekmektedir. Bu durumda model kuruluş aşamasında 
modelin ön varsayımları bu kısıtlamalardan etkilenmektedir. VAR modeli ise yapısal 
model üzerinde bu tür kısıtlamaları ortadan kaldıran alternatif bir modeldir. 
1980 yılında Sims’in yayımladığı öncü makaleyle eşanlı denklem 
sistemlerindeki kısıtlamalara VAR modellerine dayalı alternatif bir çözüm 
                                                            
97  P.C.B Phillips ve P.Perron. “Testing for a unit Root in Time Series Regression”, Cowles 
Foundation Paper 706,Biometrica,Vol :75,1988, ss. 335-346 
98 BOZKURT, Hilal. a.g.e. ss. 41 
99SEVÜKTEKİN, Mustafa. a.g.e  ss. 365 
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sunmuştur.100 VAR modelleri, yapısal model üzerinde herhangi bir kısıtlama 
gerektirmeden dinamik ilişkileri ortaya koyabilmekte ve bu nedenle zaman serileri 
analizlerinde sıklıkla kullanılmaktadır.101 
VAR modeli, sistemde yer alan çok sayıda değişkenin geçmiş değerleriyle 
ifade edildiği ve her bir denklemin En Küçük Kareler (EKK) yöntemiyle 
çözümlendiği bir tekniktir. Geçmiş bilginin kullanılması ile sağlanan bu basit yapı 
zaman serilerine dinamizm katarak, ilişkileri yorumlama konusunda bir açılım 
yaratmıştır.102  
Birbirinden etkilenen, yani birbirini açıklayan (ݕ௧, ݔ௧) iki denklemli bir model 
ele aldığımızda model;103 
                  ݕ௧ ൌ ߚଵ଴ െ ߚଵଶݔ௧ ൅ ߛଵଵݕ௧ିଵ ൅ ߛଵଶݔ௧ିଵ ൅ ݁௬௧                   (2.16) 
                  ݔ௧ ൌ ߚଶ଴ െ ߚଶଵݕ௧ ൅ ߛଶଵݕ௧ିଵ ൅ ߛଶଶݔ௧ିଵ ൅ ݁௫௧                   (2.17) 
 
şeklinde ifade edilebilir. Modelde ݕ௧ ve ݔ௧ değişkenlerinin durağan seriler oldukları 
varsayılmaktadır. ݁௬௧ ve ݁௫௧ ; ߪ௬, ߪ௫ standart sapmaya sahip ve birbiriyle korelasyon 
ilişkisi olmayan beyaz gürültü sürecine sahip bozucu terimlerdir. Denklemlerin 
maksimum gecikme uzunlukları bir olduğu için denklemler birinci dereceden vektör 
otoregresif (VAR) modeli olarak adlandırılmaktadırlar. Bu iki değişkenli ve birinci 
dereceden regresif olan VAR modeli, çok değişkenli ve daha yüksek dereceden 
modelleri açıklamak için de kullanılabilirler. Standart VAR modeli ise şu şekilde 
ifade edilebilir. 
 
                     ݕ௧ ൌ ߙଵ଴ ൅ ߙଵଵݕ௧ିଵ ൅ ߙଵଶݔ௧ିଵ ൅ ݑଵ௧                                  (2.18) 
                     ݔ௧ ൌ ߙଶ଴ ൅ ߙଶଵݕ௧ିଵ ൅ ߙଶଶݔ௧ିଵ ൅ ݑଶ௧                                 (2.19) 
 
VAR modelinde her değişken kendisinin ve diğer açıklayıcı değişkenlerin 
gecikmeli değerlerinin doğrusal bir fonksiyonudur. Açıklanan değişkenin gecikmeli 
                                                            
100 SIMS, Cristopher A,”Macroeconomics and Reality”,Econometrica, Vol:48,Ocak,1980,  ss.1-48 
101KEATING J.W. “Identifying VAR Models Under Rational Expextations”,Journal of Monetary 
Economics,Vol:25,1990, ss. 453-454 
102 BOZKURT, Hilal. a.g.e ,ss. 76 
103KUTLAR, Aziz. a.g.e. ss. 190-193 
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değerlerinin modelde yer almasıyla, geleceğe yönelik daha tutarlı tahminler 
yapılabilmektedir.104 
2.4.1.Eş Bütünleşme Testi 
Zaman serilerinde karşılaşılan en önemli sorunlardan biri, serilerin zamanın 
etkisini üzerlerinde taşımaları ve zamanla birlikte artma eğilimi göstermeleridir. Bu 
durumda kurulan modellerde sahte regresyon sorunu ortaya çıkmakta ve buna bağlı 
olarak t, F vs. gibi test istatistikleri güvenirliklerini yitirmektedir. Seriler arasındaki 
zaman etkisinden arındırılmış gerçek ilişkiler ortaya koymak için, seriler durağan 
hale gelinceye kadar farkları alınır. Serilerinin farkını alma yöntemiyle durağan hale 
getirilmesi pratik bir yöntem olmakla birlikte ideal bir çözüm değildir. Çünkü fark 
alma, değişkene uzun dönem bilgisinin kaybolmasına neden olur ve bu durumda da 
geleceğe yönelik yapılan tahminlere engel teşkil edecektir. Bu eksikliğin giderilmesi 
amacıyla serilerin uzun dönem özelliklerini birleştirecek ve aynı zamanda tüm 
değişkenlerin durağanlığını sağlayacak modeller geliştirilmiştir. 
Eş bütünleşme kavramı zaman serileri alanına 1980’lerden itibaren girmiştir 
ve bir çok ampirik çalışmada kullanılmaya başlanmıştır. Gerçekte tek başlarına 
durağan olmayan zaman serilerinin, belirli bir gecikme seviyesinde doğrusal 
bileşimlerinin durağan bir süreç oluşturduğu eş bütünleşme analiziyle değişkenler 
arasındaki uzun dönem ilişkiler ortaya konulabilmektedir.105 
Engle ve Granger’in 1987 yılında Econometrica dergisinde yayımladıkları 
makale ile durağan olmayan değişkenler ile ekonomik analizlerin yapılmasına önemli 
katkıda bulunmuşlardır.106 Engle ve Granger bu makalede, değişkenler arasında uzun 
dönemli ilişkinin varlığını araştırmak üzere iki aşamalı bir yöntem ileri sürmüşlerdir.  
Engle-Granger göre ilk aşamada uzun dönem denklemlerinden birinin, en 
küçük kareler yöntemi ile hata terimi tahmini edilir. İkinci aşamada ise elde edilen 
hata terimi çekilerek birim kök sınaması yapılır. Sonuçta durağan çıkarsa eş 
bütünleşmeden söz edilir. Bunun yanında, eğer iki seri I(0)’da durağan ise bu 
serilerin eş bütünleşik oldukları söylenebilir. Yani bunların düzey değerleri ile 
                                                            
104 KUMAR V.,LEONA R.P. ve GASKING J.N., “Aggreta and Disaggregate Sector Forecasting 
Using Consumer Confiendence  Measures”, International Journal of Forecasting,1995, ss. 365 
105 BOZKURT, Hilal. a.g.e. ss. 109 
106ENGLE, Robert F, GRANGER C.W.J. “Co-Integration and Error Correction: Representation, 
Estimation,and Testing”,Econometrica,Vol:55,No:2, 1987, ss.251-276 
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regresyonları anlamlı olacaktır. Bu durumda aralarında uzun dönem denge ilişkisi 
olacaktır. Eş bütünleşme analizi, seriler arasında uzun dönemli ilişkiyi incelerken 
aynı zamanda ilişkinin yönü hakkında ayrıntılı bir bilgi vermez. Bu nedenle Granger 
nedensellik testi ilişkinin yönünü belirtmede daha etkilidir. 
2.4.2.Etki-Tepki Fonksiyonları 
 VAR modelinin tahmin edilmesinden sonra, elde edilen parametreleri 
yorumlamanın oldukça güç olmasından dolayı, denklem sistemlerine verilecek şoklar 
karşısında, değişkenlerin vereceği tepkiler ölçülerek geleceğe yönelik yorumlar 
yapılabilmektedir. Modelde yer alan her bir değişkene sıra ile verilen şoklar 
karşısında hem ilgili değişkenin hem de diğer değişkenlerin üzerinde oluşturduğu 
etkiler Etki-Tepki (Impulse-Response) fonksiyonları ile ölçülmektedir. 
Etki-tepki analizi, denklem sistemi içerisindeki değişkenlerin birinde 
meydana gelecek bir birimlik standart sapmalık şoka karşılık diğer değişkenin 
vereceği tepkiyi göstermektedir. Etki-tepki analizi, yapısal şokların üzerine inşa 
edilmiş bir teknik olduğu için, değişkenler arasında Granger nedensellik ilişkisinin 
olması önemlidir. Çünkü birbirinin nedeni olmayan bir değişkenin üzerine verilen bir 
birimlik standart sapmalık şok diğer değişken üzerinde bir etki doğurmayacaktır. 
2.4.3.Varyans Ayrıştırması 
Varyans Ayrıştırması, etki-tepki fonksiyonları gibi VAR modelinde artıkların 
analizinde kullanılan bir tekniktir. Geliştirilen bu teknik sayesinde değişkene verilen 
bir birimlik standart sapmalık şokun, diğer değişken üzerindeki sayısal etkileri 
görülmüş olacaktır.  
Varyans ayrıştırması değişkenler arasındaki dinamik etkileşimler ve belli bir 
dönem süresince bir değişkende meydana gelen oransal değişmenin ne kadarının 
kendisinden ve ne kadarının sistemdeki diğer değişkenlerden kaynaklandığı hakkında 
bilgi vermesi bakımından da önemlidir. Böylece değişkenlerin içsel ya da dışsal olup 
olmadıkları da belirlenebilmektedir.107 
 
 
                                                            
107OLTULULAR, Sabiha ve TERZİ, Harun. “Yüksek Enflasyon Belirsizliği Artırıyor 
Mu?”,İstanbul Üniversitesi Ekonometri ve İstatistik Sayı:3, 2006, ss.6 
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III. BÖLÜM 
UYGULAMA 
 
3.1.Verilerin İstatistiki Açıdan Değerlendirilmesi 
 
Reel döviz kurundaki oynaklığın büyüme ve işsizlik üzerine olan ilişkisini 
incelemek amacıyla; reel döviz kuru, imalat sanayi işgücü değişim oranı ve imalat 
sanayi büyüme oranı değişkenleri kullanılmıştır. Kullanılan bu değişkenlerden Reel 
döviz kuru TCMB internet sitesi (http://www.tcmb.gov.tr/ ) Elektronik Veri Dağıtım 
Sistemi’nden ve Türk İstatistik Enstitüsü internet sitesinden (www.tuik.gov.tr) 
alınmıştır. Kullanılan verilerin tanımları ile ilgili ayrıntılı bilgi Tablo1’de 
görülmektedir. İncelenilen dönem 1989:Q1-2007:Q3 dönemi olup üçer aylık veriler 
kullanılmıştır. 
                     
Değişkenler Tanımı 
rdk Reel Döviz Kuru 
iio İmalat Sanayi Üretimde Çalışanlar Endeksi 
ibo İmalat Sanayi Büyüme Oranı 
Tablo 1.Değişkenler İçin Kullanılan Kısaltmalar 
 
3.2.Analiz  
Çalışmanın bu kısmında rdk, iio ve ibo değişkenlerinin sırasıyla ekonometrik 
analizleri yapılacaktır. Daha sonra reel döviz kurundaki oynaklık GARCH yöntemi 
ile tahmin edilecektir. Öncelikle rdk, iio, ibo serileri ele alının dönem için görsel ve 
dağılım özelliklerine bakılmıştır.  
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Şekil 2.Serilerin Zamana Bağlı Değişim Grafikleri 
                         
 
 
Serilerin zaman içerisinde hareketleri incelendiğinde başlangıçtan itibaren 
ortaya çıkan şokların serinin durağanlığına etkisi olup olmadığı ile ilgili kesin bir şey 
söylemek mümkün olmamakla birlikte yalnızca rdk serisinde artan bir trend olduğu 
görülmüştür. 
Reel döviz kuruna ait histogram grafiği incelendiğinde seride artan bir trend 
eğilimi görülmekle beraber şokların etkileri ön plana çıkmaktadır. Belirli dönemlerde 
kur seviyesinde hızlı değer kazanımları ve kayıpları gözlenmektedir. 
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Şekil 3.Reel Döviz Kuru Histogram ve Dağılım Grafiği 
 
 
Şekil.3’de rdk serisinin ortalama, maksimum, minimum, standart sapma gibi 
temel istatistiklerinin değerleri de verilmiştir. Çarpıklık (skewness) ve basıklık 
(kurtosis)  sonuçları yardımıyla bu serinin dağılımı hakkında bilgi vermektedir. Bu 
sonuçlara göre;  serinin dağılımındaki asimetri hakkında bilgi veren çarpıklık değeri 
0.49 ൐ 0 olduğu için sağa çarpık ve basıklık değeri 3.14, 3’den büyük olduğu için 
sivri bir yapıya sahip olduğunu ortaya koymaktadır. Basıklık değeri 3’e 
yaklaştığından hata terimlerinin normal dağılım gösterdiği söylenebilinmektedir. 
Basıklık değerinden başka, Jarque-Bera istatistiği de serilerin normal dağılıp 
dağılmadığını sınamakta fakat bunun için çarpıklık ve basıklık ölçülerinden 
yararlanmaktadır. Kullanılan formül aşağıda ifade edilmektedir. 
ܬܤ ൌ
ܰ െ ݇
6
൬ܵଶ ൅
1
4
ሺܭ െ 3ሻଶ൰ 
Burada S çarpıklık, K basıklık ölçüsü, k ise seriyi oluşturmak için kullanılan 
tahmin edilmiş katsayıların sayısıdır. Normal dağılım sıfır önsavı altında Jarque-Bera 
istatistiği 2 serbestlik derecesiyle ߯ଶ biçiminde dağılmaktadır. Normal bir dağılım 
için çarpıklık sıfır, basıklık 3 olduğundan (K-3) aşırı basıklığı göstermektedir.108 
 
 
 
 
 
                                                            
108 AYDIN, Suat. a.g.e. ss. 9 
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Series: RDK
Sample 1989:1 2007:3
Observations 75
Mean     1.125067
Median  1.100000
Maximum  1.500000
Minimum  0.760000
Std. Dev.   0.150093
Skewness   0.490501
Kurtosis   3.147662
Jarque-Bera  3.075528
Probability  0.214861
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Şekil 4.İmalat Sanayi İşsizlik Oranı Histogram ve Dağılım Grafiği 
            
Şekil.4’te iio serisinin ortalama, maksimum, minimum, standart sapma gibi 
temel istatistiklerinin değerleri verilmiştir. Bu sonuçlara göre;  serinin dağılımındaki 
asimetri hakkında bilgi veren çarpıklık değeri (skewness) -0.48 sıfırdan küçük olduğu 
için sola çarpık ve basıklık değeri 2.5, 3’den küçük olduğu için basık bir yapıya sahip 
olduğunu ve hata terimlerinin normal dağılım göstermediği söylenilebilinmektedir. 
 
Şekil 5.İmalat Sanayi Büyüme Oranı Histogram ve Dağılım Grafiği 
       
 
Şekil.5’da ibo serisinin ortalama, maksimum, minimum, standart sapma gibi 
temel istatistiklerinin değerleri de verilmiştir. Bu sonuçlara göre;  serinin 
dağılımındaki asimetri hakkında bilgi veren çarpıklık değeri -0.6 sıfırdan küçük 
olduğu için sola çarpık ve basıklık değeri 3.43, 3’den büyük olduğu için sivri bir 
yapıya sahip olduğunu ve hata terimlerinin normal dağılım göstermediği 
söylenilebilinmektedir. 
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3.2.1 Otokorelasyon Fonksiyonunun İncelenmesi 
Stokastik sürecin karakteristiklerini ortaya çıkarmak için kullanılan 
yöntemlerden biri de otokorelasyon fonksiyonunun incelenmesidir. Gecikme sayısı k 
olmak üzere, k’nın fonksiyonu olarak elde edilen otokorelasyon katsayıları 
otokorelasyon fonksiyonunu oluşturur. Örnek otokorelasyon katsayıları bulunduktan 
sonra bunların k ile grafiği de örnek otokorelasyon fonksiyonu veya korelogramı 
olarak adlandırılır. 
Date: 07/15/09   Time: 13:25 
Sample: 1989:1 2007:3 
Included observations: 75 
Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |****** |       . |****** | 1 0.825 0.825 53.060 0.000 
      . |*****  |       . | .     | 2 0.687 0.024 90.447 0.000 
      . |****   |       .*| .     | 3 0.552 -0.064 114.92 0.000 
      . |****   |       . |*.     | 4 0.466 0.068 132.60 0.000 
      . |***    |       . |*.     | 5 0.419 0.087 147.07 0.000 
      . |***    |       .*| .     | 6 0.339 -0.118 156.67 0.000 
      . |**     |       . |*.     | 7 0.304 0.091 164.54 0.000 
      . |**     |       . | .     | 8 0.282 0.062 171.40 0.000 
      . |**     |       .*| .     | 9 0.223 -0.144 175.73 0.000 
      . |*.     |       . | .     | 10 0.172 -0.020 178.35 0.000 
      . |*.     |       . | .     | 11 0.111 -0.011 179.47 0.000 
      . |*.     |       . | .     | 12 0.096 0.051 180.31 0.000 
Tablo 2.Rdk Serisi Korelogramı 
Reel döviz kuru serisinin k= 1, 2, ........12 gecikme için hesaplanan örneklem 
otokorelasyon fonksiyonu Tablo 2’de verilmiştir. Tablo incelendiğinde fonksiyonun 
istatiksel olarak anlamlı değerler aldığı ve AC değerleri için %5 anlamlılık düzeyinde 
güven sınırları dışında kaldığı ve AC katsayılarının gittikçe azalan bir eğilim 
gösterdiği görülmektedir. Buna göre serinin durağan olmadığı savı güç kazanmış 
olur.  
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Sample: 1989:1 2007:3 
Included observations: 75 
Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |*******|       . |*******| 1 0.846 0.846 55.874 0.000 
      . |*****  |      ***| .     | 2 0.612 -0.364 85.551 0.000 
      . |**     |       **| .     | 3 0.327 -0.293 94.106 0.000 
      . |*.     |       . |*.     | 4 0.096 0.078 94.854 0.000 
      . | .     |       . |***    | 5 0.032 0.449 94.938 0.000 
      . | .     |       **| .     | 6 0.024 -0.210 94.985 0.000 
      . |*.     |       . | .     | 7 0.086 -0.054 95.613 0.000 
      . |*.     |       .*| .     | 8 0.116 -0.068 96.772 0.000 
      . |*.     |       . | .     | 9 0.094 0.057 97.540 0.000 
      . | .     |       .*| .     | 10 0.031 -0.125 97.623 0.000 
      .*| .     |       . | .     | 11 -0.058 0.029 97.926 0.000 
      .*| .     |       **| .     | 12 -0.166 -0.306 100.46 0.000 
Tablo 3.İio Serisi Korelogramı 
İmalat sanayi üretimde çalışanlar endeksi serisinin k= 1, 2, ........12 gecikme 
için hesaplanan örneklem otokorelasyon fonksiyonu Tablo 3’de verilmiştir. Tablo 
incelendiğinde fonksiyonun statiksel olarak anlamlı değerler aldığı ve AC değerleri 
için %5 anlamlılık düzeyinde güven sınırları dışında kaldığı ve AC katsayılarının 
gittikçe azalan bir eğilim gösterdiği görülmektedir. Buna göre serinin durağan 
olmadığı savı güç kazanmış olur.  
Sample: 1989:1 2007:3 
Included observations: 75 
Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
      . |*****  |       . |*****  | 1 0.614 0.614 29.463 0.000 
      . |**     |       **| .     | 2 0.248 -0.208 34.331 0.000 
      .*| .     |       **| .     | 3 -0.087 -0.241 34.938 0.000 
     ***| .     |       **| .     | 4 -0.391 -0.313 47.380 0.000 
      **| .     |       . |***    | 5 -0.224 0.420 51.506 0.000 
      . | .     |       . | .     | 6 -0.053 -0.032 51.739 0.000 
      . |*.     |       . | .     | 7 0.105 -0.020 52.683 0.000 
      . |**     |       .*| .     | 8 0.206 -0.121 56.327 0.000 
      . |*.     |       . | .     | 9 0.071 0.011 56.774 0.000 
      . | .     |       . | .     | 10 -0.055 -0.037 57.040 0.000 
      .*| .     |       . | .     | 11 -0.125 0.062 58.452 0.000 
      .*| .     |       .*| .     | 12 -0.158 -0.066 60.731 0.000 
Tablo 4.İbo Serisi Korelogramı 
İmalat sanayi büyüme oranı serisinin k= 1, 2, ........12 gecikme için 
hesaplanan örneklem otokorelasyon fonksiyonu Tablo 4’da verilmiştir. Tablo 
incelendiğinde fonksiyonun statiksel olarak anlamlı değerler aldığı ve AC değerleri 
için %5 anlamlılık düzeyinde güven sınırları dışında kaldığı ve AC katsayılarının 
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hızla azalan bir eğilim gösterdiği görülmektedir. Buna göre serinin durağan olduğu 
söylenebilmektedir.  
3.2.2.Serinin Durağanlık Mertebesinin Belirlenmesi 
Değişkenlerin durağanlık mertebesini belirlemek için seriye Dickey-Fuller 
tarafından tanıtılan ADF testi uygulanmıştır. Değişkenlere ilişkin orjinal verilerinden 
rdk ve iio serileri (düzey) durağan olmadığından serilerin birinci farkları alınıp tekrar 
ADF testi uygulanmıştır ve sonuçlar tablo 5’da verilmiştir. Tüm değişkenler için 
ADF testleri sabit terimli ve trendsiz olarak uygulanmıştır. 
 
Hipotez Testleri 
Ho: ߙଵ= 0 Birim kök var ( Seri Durağan Değildir.) 
Ha : ߙଵ< 0 Birim kök yok ( Seri Durağandır.) 
 
Değişkenler ADF Test İstatistiği Sonuçları 
Düzey 1.Fark 
Rdk -2.248418 -6.810516** 
 
İio -2.390679 
 
-4.437285** 
 
İbo -4.230763* 
 
 
 
*Seri MacKinnon (-3.520) kritik değerlerine göre %1 önem seviyesinde birim kök içermemektedir. 
**Seri MacKinnon (-3.5226) kritik değerlerine göre %1 önem seviyesinde birim kök içermemektedir. 
Tablo 5.Değişkenler İçin Yapılan Birim Kök (ADF ) Testi (k=1) 
ADF testi sonuçlarına göre yalnızca ibo serisi düzeyinde durağan çıkmıştır. Diğer 
seriler düzey seviyesinde durağan olmamakla birlikte birinci farkları alındıktan sonra 
durağan hale dönüşmektedir. Seriler durağan hale getirildikten sonra sıra uygun 
ARMA modelinin belirlenmesine gelmiştir. 
3.2.3.Uygun Ortalama Modelin Belirlenmesi 
Serinin yapısına uygun olan modellerden birisi olan ARMA(2,7) modeli 
parametrelerin % 5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğu, 
durağanlık ve çevrilebilirlik şartlarını sağlayan en uygun model olarak seçilmiştir. 
Modelin tahmin sonuçları tablo 6’de verilmiştir. 
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Dependent Variable: RDK 
Method: Least Squares 
Date: 08/03/09   Time: 11:41 
Sample(adjusted): 1989:3 2007:3 
Included observations: 73 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 9 iterations 
Backcast: 1987:4 1989:2 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 1.159174 0.050740 22.84556 0.0000 
AR(2) 0.697506 0.090693 7.690878 0.0000 
MA(7) 0.257211 0.118448 2.171515 0.0333 
R-squared 0.542149     Mean dependent var 1.128630 
Adjusted R-squared 0.529067     S.D. dependent var 0.150567 
S.E. of regression 0.103326     Akaike info criterion -1.661635 
Sum squared resid 0.747333     Schwarz criterion -1.567506 
Log Likelihood 63.64966     F-statistic 41.44408 
Durbin-Watson stat 1.100017     Prob(F-statistic) 0.000000 
 
Tablo 6.RDK serisi için tahmin edilen uygun ARMA(2,7) modeli 
 
 
Serinin yapısına uygun olan ARMA(2,7) modelinin belirlenmesinden sonra 
bu modelden hesaplanılacak artık terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadığı 
belirlenecektir. 
3.2.4.ARCH-LM Testi 
 
Rdk serisi için uygun olduğu belirlenen Tablo 6’daki ARMA(2,7) modelinin 
artıklarına ARCH-LM testi uygulanarak artıklarda sabit varyans varsayımının geçerli 
olup olmadığı test edilmiştir. ARCH-LM testi sonuçları Tablo 7’de gösterilmiştir. 
 
Gecikmeler Ki-kare kritik 
Değerleri* 
T.R2 P 
K=1 2.70554 5.976414 0.014498 
K=2 4.60517 6.228737 0.044407 
K=3 6.25139 6.177067 0.013627 
K=4 7.77944 8.294833 0.081356 
*Ki-Kare Kritik Değerleri %10 önem seviyesindedir 
Tablo 7.Rdk Serisine Ait ARCH-LM Test Sonuçları 
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Tablodan da görüldüğü gibi modelden elde edilen artıklar için hesaplanan 
ARCH-LM istatistikleri Ki-kare kritik değerlerinden daha büyük olduğundan, 
modelden elde edilen artıklarda ARCH etkisinin varlığını ortaya koymaktadır. 
3.3.Reel Döviz Kurundaki Oynaklığın Modellenmesi 
Koşullu varyansın hata terimlerinin gecikmeli değerlerine ilave olarak kendi 
gecikmeli değerlerinin de modeline dahil edilmesiyle oluşturulan GARCH modeli 
oynaklığın modellenmesinde kullanılan en yaygın yöntemdir. Analizimizde rdk serisi 
ARMA(2,7)–GARCH(1,1) olarak analiz edilip, daha sonra GARCH(1,1) modelinde 
tahmin edilen rdk‘ların varyanslarının karekökü yani rdk‘ların standart sapmaları 
modelimizde oynaklık olarak ifade edilen seriyi oluşturacaktır. 
3.3.1.ARCH Modeli 
 
ARCH(1,1) çözümlemesinde öncelikle tahmin edilen koşullu varyans 
modeline ait istatistiklerin anlamlılığı ve ߙ଴ ൐ 0, 0 ൏ ߙଵ ൏ 1 olarak ifade edilen 
varyans parametrelerinin negatif olmama koşulu ile durağanlık şartının sağlanıp 
sağlanmadığı incelenmiş ve sonuçlar aşağıdaki tabloda verilmiştir. 
 
Dependent Variable: RDK 
Method: ML - ARCH 
Date: 08/03/09   Time: 11:47 
Sample(adjusted): 1989:3 2007:3 
Included observations: 73 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 18 iterations 
Backcast: 1987:4 1989:2 
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
C 1.210489 0.034884 34.70036 0.0000 
AR(2) 0.674987 0.049026 13.76801 0.0000 
MA(7) 0.165568 0.069439 2.384358 0.0171 
        Variance Equation 
C 0.002772 0.001349 2.054769 0.0399 
ARCH(1) 1.406214 0.434551 3.236016 0.0012 
R-squared 0.527580     Mean dependent var 1.128630 
Adjusted R-squared 0.499790     S.D. dependent var 0.150567 
S.E. of regression 0.106489     Akaike info criterion -1.695867 
Sum squared resid 0.771114     Schwarz criterion -1.538986 
Log Likelihood 66.89915     F-statistic 18.98489 
Durbin-Watson stat 1.022818     Prob(F-statistic) 0.000000 
Tablo 8.ARMA(2,7)-ARCH(1) Modeli 
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Tahmin edilen ARMA(2,7)-ARCH(1) modeli ise; 
݄௧ ൌ 0,002 ൅ 1,406ߝ௧ିଵଶ  
şeklinde yazılabilir. Koşullu varyans modelinde sabit terim ve ARCH parametresi 
olan ߙଵ’in %5 hata payı ile istatistiksel olarak anlamlı olduğu ve her iki parametrenin 
(ߙ଴ ve ߙଵ) pozitif olma koşulunu sağladıkları görülmektedir. Ancak ARCH 
parametresinin 1’den büyük olmasıyla durağanlık koşulu sağlanamamaktadır. 
3.3.2.GARCH Modeli 
 
GARCH(1,1) çözümlemesinde öncelikle tahmin edilen koşullu varyans 
modeline ait istatistiklerin anlamlılığı ve ߙ଴ ൐ 0, ߙଵ ൑ 1, ߚଵ ൒ 1, ߙଵ ൅ ߚଵ ൏ 1 
olarak ifade edilen varyans parametrelerinin negatif olmama koşulu ile durağanlık 
şartının sağlanıp sağlanmadığı incelenmiş ve sonuçlar aşağıdaki tabloda verilmiştir. 
 
Dependent Variable: RDK 
Method: ML – ARCH 
Date: 08/03/09   Time: 11:49 
Sample(adjusted): 1989:3 2007:3 
Included observations: 73 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 29 iterations 
Backcast: 1987:4 1989:2 
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
C 1.102683 0.037220 29.62619 0.0000 
AR(2) 0.608152 0.120794 5.034624 0.0000 
MA(7) 0.363648 0.104074 3.494115 0.0005 
        Variance Equation 
C 0.000599 0.000456 1.313450 0.1890 
ARCH(1) 0.312825 0.227699 1.373854 0.1695 
GARCH(1) 0.674882 0.160626 4.201565 0.0000 
R-squared 0.527249     Mean dependent var 1.128630 
Adjusted R-squared 0.491969     S.D. dependent var 0.150567 
S.E. of regression 0.107318     Akaike info criterion -1.717088 
Sum squared resid 0.771654     Schwarz criterion -1.528831 
Log likelihood 68.67372     F-statistic 14.94474 
Durbin-Watson stat 1.013406     Prob(F-statistic) 0.000000 
Tablo 9.ARMA(2,7)-GARCH(1,1) Modeli 
modelimiz, 
݄௧ ൌ 0,000 ൅ 0,312ߝ௧ିଵଶ ൅ 0,674݄௧ିଵ  
şeklinde yazılabilir. 
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Tablo 13 incelendiğinde GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuçlarının 
parametrelerin %5 hata payı ile anlamlı olduğu görülmektedir. Ayrıca koşullu 
varyans modelinde her iki parametrenin negatif olmama koşulunu sağladığı 
görülmektedir. Durağanlık koşulu olan parametrelerin toplamlarının (ߙଵ ൅ ߚଵ ൏ 1)  
1’den küçük olma koşulunu sağlamasıyla GARCH(1,1) modeli durağandır. 
 
Regresyon parametrelerinin toplamı  ሺߙଵ ൅ ߚଵሻ  0,312 ൅ 0,674 ൌ ,0986 
şuanki oynaklık etkisini ifade etmektedir. Bu değer çoğunlukla 1’e yakın bir değerdir 
ve 1’ne kadar yakın olursa oynaklığın etkisi o kadar büyük olacaktır. 
3.4.VAR Modeli 
 
Analizimizin son kısmında değişkenler Vektör Otoregresif Model (VAR) de 
tahmin edilecektir. İio ve ibo serileri modele içsel, rdk serisinin GARCH(1,1)’ de 
tahmin edilen varyansların karekökleri (sqr(vol)), oynaklık serisini ifade etmektedir 
ve modele dışsal değişken olarak eklenmiştir. Modelin sonuçları Tablo.10’ da 
sunulmuştur. 
Tablo.14 incelendiğinde VAR modelinde test edilen reel döviz kuru 
oynaklığının imalat sanayi büyüme oranı üzerine etkisi istatistiksel olarak tespit 
edilmiştir. Reel döviz kuru-imalat sanayi büyüme oranı arasındaki ilişkiye 
bakıldığında hesaplanan t-istatistik değerinin t-tablo değerinden büyük olduğu 
görülmüştür. 
Ancak reel döviz kuru oynaklığı serisinin imalat sanayi üretimde çalışanlar 
endeksi oranı üzerine etkisi VAR modelinde istatistiki olarak tespit edilememiştir. 
Reel döviz kuru- imalat sanayi üretimde çalışanlar endeksi oranı arasındaki ilişkiye 
bakıldığında hesaplanan t-istatistik değerinin t-tablo değerinden küçük olduğu 
görülmüştür. 
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Date: 08/12/09   Time: 01:06 
 Sample(adjusted): 1990:2 2007:3 
 Included observations: 70 after adjusting 
        endpoints 
 Standard errors & t-statistics in parentheses 
 D(IIO(-1),2) IBO 
D(IIO(-2),2) -0.451907  0.941254 
  (0.10233)  (0.20971) 
 (-4.41632)  (4.48832) 
   
D(IIO(-3),2) -0.188607  0.358596 
  (0.11103)  (0.22755) 
 (-1.69870)  (1.57591) 
   
IBO(-1)  0.253088  0.700886 
  (0.05767)  (0.11820) 
  (4.38819)  (5.92961) 
   
IBO(-2) -0.307591 -0.275271 
  (0.05603)  (0.11482) 
 (-5.49018) (-2.39739) 
   
C  0.380768  0.226115 
  (0.86961)  (1.78221) 
  (0.43786)  (0.12687) 
   
SQR(VOL) -0.882496  26.40819 
  (9.04120)  (18.5294) 
 (-0.09761)  (1.42521) 
 R-squared  0.475213  0.567145 
 Adj. R-squared  0.434214  0.533328 
 Sum sq. resids  431.2625  1811.384 
 S.E. equation  2.595858  5.320045 
 F-statistic  11.59087  16.77111 
 Log likelihood -162.9635 -213.1930 
 Akaike AIC  4.827527  6.262657 
 Schwarz SC  5.020255  6.455385 
 Mean dependent -0.007143  5.134286 
 S.D. dependent  3.451079  7.787707 
 Determinant Residual 
Covariance 
 159.2498 
 Log Likelihood -376.1180 
 Akaike Information Criteria  11.08909 
 Schwarz Criteria  11.47454 
 Tablo 10.İio, ibo ve sqr(vol) Serisi İçin Oluşturulan VAR Modeli. 
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3.5.Etki-Tepki Fonksiyonları 
Etki-Tepki fonksiyonu dışsal olarak aniden ortaya çıkan 1 standart sapmalık 
şoka karşı içsel değişkenin gösterdiği tepkinin derecesinin ve ne kadarlık bir dönem 
sonunda şok etkisinin yok olacağının ifadesidir. VAR modelinde modele dışsal 
değişken olarak eklediğimiz reel döviz kuru oynaklık değişkeni, Etki-Tepki 
fonksiyonları aracılığı ile diğer değişkenlere ait hangi şoklardan etkilenip 
hangilerinden etkilenmedikleri, etkileniyorsa ne kadarlık bir süre sonunda dengeye 
döndüğü incelenmiştir. Elde edilen sonuçlar Şekil.7’de verilmiştir. 
 
Şekil.7. Etki-Tepki Fonksiyon Grafikleri 
Şekil.7’de değişkenlere verilen 1 standart sapmalık şoka (± 2 S.E.) karşılık 
reel döviz kuru oynaklığının gösterdiği tepkiler görülmektedir. Seriler 18 öngörü 
dönemi için Etki-Tepki Fonksiyonları yardımıyla incelenmiştir. 
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Öncelikle reel döviz kurundaki oynaklığın imalat sanayi üretimde çalışanlar 
endeksi oranına etkisine bakacak olursak, reel döviz kurunda meydana gelen bir 
standart sapmalık şoka karşılık imalat sanayi üretimde çalışanlar endeksi oranının 
ciddi tepkiler verdiğini söyleyemeyiz. İmalat sanayi işsizlik oranı altıncı dönemden 
sonra şok öncesi denge seviyesine dönmekte ve şok etkisiz hale gelmektedir. İmalat 
sanayi işsizlik oranın döviz kuru dalgalanmalarına karşı daha az tepki göstermesini 
açıklamak mümkündür. Literatürde içerdekiler-dışarıdakiler olarak bilinen teoriye 
göre ekonomide ortaya çıkan bir resesyon durumunda işçi çıkarmanın maliyetinin, 
resesyon geçtikten sonra işletmeye alının işçilerin maliyetinden az olmasının 
farkında olan işletme sahipleri işçi çıkarmada istekli olmamaktadırlar. Etki-tepki 
fonksiyonlarında ortaya çıkan sonuç bu teoriyi destekler niteliktedir. 
Reel döviz kurunda meydana gelen bir standart sapmalık negatif şoka karşılık 
imalat sanayi büyüme oranı pozitif tepki göstermektedir. Reel döviz kuru 
oynaklığının etkisi ilk yılda hızla artan bir büyümeye neden olsa da, etkisi sekizinci 
yıldan sonra eski haline gelmektedir. İmalat sanayindeki bu büyümeyi de açıklamak 
mümkündür. Literatürde J-eğrisi etkisi olarakta bilenen kurlarda meydana gelen bir 
artışın yerli paranın değerini düşerek yerli mala dış talebin de artmasına ve böylece 
üretimde bir artışın yaşanmasına neden olacaktır. Artan dış ticaret ile ülkeye giren 
döviz, kur seviyesinin zamanla eski durumuna gelmesini sağlayacaktır. 
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IV. BÖLÜM 
 
SONUÇLAR 
 
Genel olarak iktisadi zaman serileri incelendiklerinde durağan olmadıkları 
gözlemlenmiştir. Zaman serilerinin durağan olmaması durumunda, seriler trend 
içerecektir. Bu durumda zaman serilerinin kullanılacağı öngörümleme ve regresyon 
denklemlerinde sahte regresyon gibi benzeri durumlar ortaya çıkacaktır. 
Bu nedenle öncelikle modellerde kullanılacak seriler için durağanlık tespiti 
ADF testi ile yapılmıştır. Yapılan test sonucunda reel döviz kuru ve imalat sanayi 
üretimde çalışanlar endeksi serilerinin düzeylerinde durağan olmadıkları, imalat 
sanayi büyüme serisinin ise düzeyinde durağan olduğu tespit edilmiştir. Durağan 
olmayan serilerin durağan durama gelmeleri için birinci farkları alınmış ve durağan 
duruma geldikleri gözlemlenmiştir. 
Reel döviz kuru birinci farkı alınarak durağan hale getirildikten sonra reel 
döviz kurundaki oynaklığın modellenmesine geçilmiştir. Teorik olarak döviz 
kurundaki oynaklığın modellenebilmesi için öncelikle onun tahmin edilmesi 
gerekmektedir. Oynaklık, ilgilenilen değişkenin standart sapması veya varyansı 
olarak tahmin edilmektedir. İyi bir oynaklık modeli oynaklığı en iyi tahmin eden 
modeldir. Döviz kuru verileri incelendiğinde ortalamalarının sabit, hata terimleri 
arasında bir ilişki yoktur, fakat varyansları sabit değildir. Geleneksel ekonometri 
modellerindeki sabit varyans varsayımı terk edildiği için, bu tür verilerin yer aldığı 
modeller ARCH (Ardışık Bağımlı Koşullu Varyans) -GARCH (Genelleştirilmiş 
Ardışık Bağımlı Koşullu Varyans)  modelleri ile daha iyi çözümlenebilmekte ve 
verilere ilişkin oynaklıkları daha iyi tespit edilmektedir. 
GARCH modeli yardımıyla tespit edilen oynaklık modelinin sonuçlarına 
baktığımızda parametreler toplamı  ሺߙଵ ൅ ߚଵሻ  0,986, 1 sayısına oldukça yakın bir 
değer almıştır. Bu değer reel döviz kurunda yaşanılan bir oynaklık durumunda 
oynaklığın etkisinin büyük olacağını göstermektedir. GARCH modellinden elde 
edilen varyansların karekökleri daha sonra kurulacak olan VAR modelimizde 
oynaklık serisini ifade edecektir. 
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GARCH modelinden elde edilen ve döviz kurundaki oynaklık olarak 
tanımlanan bu değişkenin, imalat sanayi üretimde çalışanlar endeksi oranına ve 
imalat sanayi büyüme oranına olan etkisi VAR modelinde incelenmiştir. VAR 
modellemesi sonucunda reel döviz kuru oynaklığının imalat sanayi büyüme oranı 
üzerine olan etkisi istatistiksel olarak anlamlı bulunmuş, ancak döviz kuru 
oynaklığının imalat sanayi üretimde çalışanlar endeksi oranı üzerine etkisi istatiksel 
olarak tespit edilememiştir. 
VAR modelinde, modele dışsal değişken olarak eklediğimiz reel döviz kuru 
oynaklık değişkeni, Etki-Tepki fonksiyonları aracılığı ile diğer değişkenlere ait hangi 
şoklardan etkilenip hangilerinden etkilenmedikleri, etkileniyorsa ne kadarlık bir süre 
sonunda dengeye döndüğü incelenmiştir. Reel döviz kurundaki oynaklığın imalat 
sanayi üretimde çalışanlar endeksi oranına etkisi, reel döviz kurunda meydana gelen 
bir standart sapmalık şoka karşılık altıncı dönemden sonra şok öncesi denge 
seviyesine dönmekte ve şok etkisiz hale gelmektedir. Reel döviz kurunda meydana 
gelen bir standart sapmalık negatif şoka karşılık imalat sanayi büyüme oranı pozitif 
tepki göstermektedir. Reel döviz kuru oynaklığının etkisi ilk yılda hızla artan bir 
büyümeye neden olsa da, etkisi sekizinci dönemden sonra eski haline gelmektedir. 
Bu sonuçlar VAR modellemesinde çıkarılan sonuçları destekler niteliktedir. 
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EKLER 
 
Ek.1 Çalışmada  Kullanılan Veriler 
       Dönem           rdk                iio                 ibo 
1989:1  1.000000 -5.300000 -5.700000 
1989:2  0.990000 -5.000000  1.300000 
1989:3  0.980000 -1.500000  8.500000 
1989:4  0.920000 -1.400000  7.700000 
1990:1  0.980000  0.200000  13.30000 
1990:2  0.760000  0.300000  10.50000 
1990:3  1.110000 -1.700000  8.300000 
1990:4  1.110000 -2.400000  7.200000 
1991:1  1.170000 -7.500000 -4.100000 
1991:2  1.170000 -12.30000  1.500000 
1991:3  1.140000 -13.60000  7.600000 
1991:4  1.170000 -12.80000  3.900000 
1992:1  1.170000 -10.90000  10.60000 
1992:2  1.160000 -7.500000  5.400000 
1992:3  1.130000 -6.500000  5.000000 
1992:4  1.100000 -3.000000  2.900000 
1993:1  1.150000 -3.200000  3.200000 
1993:2  1.050000 -3.100000  14.10000 
1993:3  0.990000  2.200000  9.600000 
1993:4  1.090000 -2.300000  10.00000 
1994:1  1.160000  1.600000  6.500000 
1994:2  1.180000 -4.000000 -15.40000 
1994:3  1.170000 -7.100000 -10.50000 
1994:4  1.150000 -4.900000 -9.100000 
1995:1  1.100000 -4.600000 -1.400000 
1995:2  0.850000  3.100000  24.00000 
1995:3  0.900000  6.300000  20.80000 
1995:4  0.920000  7.500000  13.10000 
1996:1  0.980000  5.100000  8.600000 
1996:2  1.010000  2.400000  7.400000 
1996:3  1.010000  2.300000  5.100000 
1996:4  0.990000  4.300000  7.700000 
1997:1  1.010000  5.200000  10.00000 
1997:2  1.030000  5.500000  12.30000 
1997:3  1.000000  7.300000  12.80000 
1997:4  1.010000  3.200000  10.50000 
1998:1  1.040000  2.700000  9.800000 
1998:2  1.070000  2.400000  2.300000 
1998:3  1.080000 -0.800000  0.900000 
1998:4  1.100000 -3.300000 -6.800000 
1999:1  1.120000 -7.800000 -10.80000 
1999:2  1.100000 -8.900000  0.300000 
1999:3  1.100000 -10.80000 -9.100000 
1999:4  1.100000 -8.500000 -3.000000 
2000:1  1.080000 -6.100000  2.600000 
2000:2  1.080000 -2.100000  5.300000 
2000:3  1.070000 -0.200000  11.30000 
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2000:4  1.080000 -1.100000  6.100000 
2001:1  1.130000 -1.300000  1.700000 
2001:2  1.150000 -9.000000 -11.00000 
2001:3  1.130000 -11.10000 -9.700000 
2001:4  1.170000 -11.30000 -12.00000 
2002:1  1.080000 -6.900000  2.300000 
2002:2  0.950000  0.100000  13.70000 
2002:3  0.910000  3.400000  11.80000 
2002:4  0.980000  6.000000  13.50000 
2003:1  1.240000  5.100000  10.40000 
2003:2  1.230000  1.800000  4.900000 
2003:3  1.050000  1.400000  9.500000 
2003:4  1.140000 -0.500000  10.00000 
2004:1  1.170000  0.700000  11.50000 
2004:2  1.290000  2.700000  17.10000 
2004:3  1.360000  2.200000  8.100000 
2004:4  1.270000  2.200000  3.900000 
2005:1  1.380000  1.900000  6.600000 
2005:2  1.340000 -1.700000  3.200000 
2005:3  1.280000 -1.800000  5.500000 
2005:4  1.300000 -1.100000  9.500000 
2006:1  1.390000 -1.900000  4.000000 
2006:2  1.410000 -1.400000  11.00000 
2006:3  1.460000 -0.700000  7.000000 
2006:4  1.470000  1.200000  7.000000 
2007:1  1.500000  2.400000  7.000000 
2007:2  1.400000  2.000000  3.100000 
2007:3  1.370000  2.200000  2.800000 
  
 
 
 
 
 
 
Ek2. Değişkenler İçin Yapılan ADF Test Sonuçları 
rdk Serisi İçin; 
ADF Test Statistic -6.810516     1%   
Critical 
Value* 
-3.5226
      5%   
Critical 
Value 
-2.9017
      10% 
Critical 
Value 
-2.5879
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a 
unit root. 
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iio Serisi için; 
ADF Test Statistic -4.437285     1%   
Critical 
Value* 
-3.5226
      5%   
Critical 
Value 
-2.9017
      10% 
Critical 
Value 
-2.5879
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a 
unit root. 
 
ibo Serisi İçin; 
ADF Test Statistic -4.230763     1%   Critical Value* -3.5200 
      5%   Critical Value -2.9006 
      10% Critical Value -2.5874 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
 
Ek.3 RDK ARMA(2,7) Serisi İçin Yapılan ARCH Testi Sonuçları 
 
k=1 için 
ARCH Test: 
F-statistic 6.336357     Probability 0.014121 
Obs*R-squared 5.976414     Probability 0.014498 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 08/03/09   Time: 11:35 
Sample(adjusted): 1989:4 2007:3 
Included observations: 72 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.007331 0.002197 3.336523 0.0014 
RESID^2(-1) 0.288546 0.114629 2.517212 0.0141 
R-squared 0.083006     Mean dependent var 0.010325 
Adjusted R-squared 0.069906     S.D. dependent var 0.016258 
S.E. of regression 0.015679     Akaike info criterion -5.445597 
Sum squared resid 0.017208     Schwarz criterion -5.382356 
Log likelihood 198.0415     F-statistic 6.336357 
Durbin-Watson stat 2.030963     Prob(F-statistic) 0.014121 
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k=2 için 
ARCH Test: 
F-statistic 3.269614     Probability 0.044077 
Obs*R-squared 6.228737     Probability 0.044407 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 08/03/09   Time: 11:37 
Sample(adjusted): 1990:1 2007:3 
Included observations: 71 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.006755 0.002420 2.791317 0.0068 
RESID^2(-1) 0.271256 0.121116 2.239639 0.0284 
RESID^2(-2) 0.066233 0.121280 0.546118 0.5868 
R-squared 0.087729     Mean dependent var 0.010289 
Adjusted R-squared 0.060897     S.D. dependent var 0.016370 
S.E. of regression 0.015864     Akaike info criterion -5.408168 
Sum squared resid 0.017114     Schwarz criterion -5.312562 
Log likelihood 194.9900     F-statistic 3.269614 
Durbin-Watson stat 1.989983     Prob(F-statistic) 0.044077 
 
k=3 için 
ARCH Test: 
F-statistic 2.129258     Probability 0.104866 
Obs*R-squared 6.177067     Probability 0.103306 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 08/03/09   Time: 11:37 
Sample(adjusted): 1990:2 2007:3 
Included observations: 70 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.006842 0.002613 2.618930 0.0109 
RESID^2(-1) 0.272874 0.123040 2.217762 0.0300 
RESID^2(-2) 0.061215 0.127328 0.480770 0.6323 
RESID^2(-3) 0.005973 0.123144 0.048503 0.9615 
R-squared 0.088244     Mean dependent var 0.010400 
Adjusted R-squared 0.046800     S.D. dependent var 0.016462 
S.E. of regression 0.016072     Akaike info criterion -5.368041 
Sum squared resid 0.017048     Schwarz criterion -5.239555 
Log likelihood 191.8814     F-statistic 2.129258 
Durbin-Watson stat 1.873784     Prob(F-statistic) 0.104866 
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k=4 için 
ARCH Test: 
F-statistic 2.186261     Probability 0.080447 
Obs*R-squared 8.294833     Probability 0.081356 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 08/03/09   Time: 11:38 
Sample(adjusted): 1990:3 2007:3 
Included observations: 69 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.005220 0.002654 1.966977 0.0535 
RESID^2(-1) 0.290454 0.118424 2.452658 0.0169 
RESID^2(-2) 0.038191 0.122705 0.311240 0.7566 
RESID^2(-3) -0.011712 0.122523 -0.095591 0.9241 
RESID^2(-4) 0.125111 0.118469 1.056058 0.2949 
R-squared 0.120215     Mean dependent var 0.009869 
Adjusted R-squared 0.065228     S.D. dependent var 0.015968 
S.E. of regression 0.015438     Akaike info criterion -5.434240 
Sum squared resid 0.015254     Schwarz criterion -5.272348 
Log likelihood 192.4813     F-statistic 2.186261 
Durbin-Watson stat 1.914956     Prob(F-statistic) 0.080447 
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